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PRICE MOVEMENTS BN A PERIOD OF RECOVERY

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

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

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

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

o f f s e t t i n g  m o v e m e n t s  o f  i t e m s  w i t h i n  t h e  i n d e x e s .  I t  i s  a  

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

d e c l i n e d  f r o m  a  p e a k  r e a c h e d  i n  e a r l y  1 9 5 1  a s  a  c o n s e 

q u e n c e  o f  t h e  o u t b r e a k  o f  t h e  K o r e a n  w a r .  W h o l e s a l e  

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

b u t  c e a s e d  f a l l i n g  i n  t h e  m i d d l e  o f  1 9 5 2 .  P r i c e s  o f  t h e s e  

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

l e v e l l e d  i n  1 9 5 4 ,  a n d  h a v e  r i s e n  f a i r l y  r a p i d l y  s i n c e  m i d -

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

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

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

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

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

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

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

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

Pressure on prices

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

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

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

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

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

S t a t e s  r e a c h e d  a  y e a r l y  r a t e  o f  $ 2 7 0  b i l l i o n ,  t o p p i n g  t h e

1 9 5 4  f i g u r e  b y  a l m o s t  $ 1 6  b i l l i o n .  T h r o u g h o u t  t h e  p r e s e n t  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o f  b u s i n e s s  i n c o m e .  M a n y  f i r m s  e n j o y e d  r e c o r d - b r e a k i n g  

r e v e n u e s  i n  t h e  t h i r d  q u a r t e r  o f  1 9 5 5 .  O n  t h e  s t r e n g t h  o f  

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

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

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

e q u i p m e n t  a t  a  r e c o r d  a n n u a l  r a t e  o f  n e a r l y  $ 3 0  b i l l i o n  

i n  t h e  f o u r t h  q u a r t e r  o f  1 9 5 5 .  T h i s  r a t e  o f  e x p e n d i t u r e  

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

1 9 5 6 .  T h e  o t h e r  i m p o r t a n t  i t e m  o f  b u s i n e s s  s p e n d i n g ,  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

q u a r t e r  o f  1 9 5 4  t o  t h e  t h i r d  q u a r t e r  o f  t h i s  y e a r .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

f a c e  o f  e x p a n d i n g  w o  r i d - w i d e  d e m a n d .  S i m i l a r l y ,  c a p a c 

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

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

a n d  t h e  N e w  E n g l a n d  f l o o d  d a m a g e .

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

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

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

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

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

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

v a l u e  o f  U n i t e d  S t a t e s  e x p o r t s  i n  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 5  

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

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

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

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

s t e e l  i n  J a p a n  a n d  i n  F r a n c e  a n d  o t h e r  E u r o p e a n  c o u n 

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

s t e e l  w i l l  i n c r e a s e .

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

o u t p u t  c l o s e r  t o  t h e  “ b a r r i e r ”  o f  c a p a c i t y .  C o n s e q u e n t l y ,  

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

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

s i d e r a b l e  u n u t i l i z e d  c a p a c i t y  e x i s t e d .  W a g e  i n c r e a s e s ,  

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

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

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

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

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

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

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

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

s t e e l ,  f a b r i c a t e d  m e t a l s ,  f a r m  e q u i p m e n t ,  1 9 5 6  a u t o m o 

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

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

c e m e n t .

The prices of industrial products

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

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

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

o n  t h e  p r i c e s  o f  f a r m  p r o d u c t s .  F r o m  1 9 4 7  t h r o u g h  1 9 4 9  

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

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

W a r s  I  a n d  I I .  D u r i n g  t h e  1 9 4 7 - 4 9  p e r i o d  t h e r e  w a s  a n  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1 9 4 7 - 4 9  p e r i o d  a s  a  b a s e  f o r  t h e  w h o l e s a l e  p r i c e  i n d e x  

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

v e l o p m e n t s  i n  d e m a n d .

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

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

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

r a w  m a t e r i a l s  f r o m  O c t o b e r  1 9 5 4  t o  O c t o b e r  1 9 5 5  i s  

s h o w n  i n  C h a r t  1 .  F o r  c o n v e n i e n c e  t h e s e  a r e  g r o u p e d  i n t o  

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

C h a r t  1

PERCENT CHANGES IN PRICES OF BASIC COMMODITIES, 
UNITED STATES-OCTOBER 1954 TO OCTOBER 1955
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Raw Industrials 
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Total change— October 1954 to October 1955 •
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All Commodities 

Fats and Oils

Livestock and Livestock Products

Textile Fibers and Fabrics

Foodstuffs

- Change since June 1955

Source: United States Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

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

f o o d s t u f f s  s h o w  r e s p e c t i v e  c h a n g e s  o f  1 7  a n d  1 5  p e r c e n t  

— i n  o p p o s i t e  d i r e c t i o n s .

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

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

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

1 5 . 1  p e r c e n t  f r o m  O c t o b e r  1 9 5 4  t o  O c t o b e r  1 9 5 5 .  T h i s  

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

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

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

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

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

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

i n c r e a s e d  i n  p r i c e  b y  9 . 7  p e r c e n t .  I r o n  a n d  s t e e l  s c r a p  

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

p a n i e d  b y  a  7  p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  s e m i - f i n i s h e d  s t e e l  p r o d 

u c t s  a n d  a  6  p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  f i n i s h e d  s t e e l  p r o d u c t s .  

M e a n w h i l e  n o n f e r r o u s  m e t a l s  i n c r e a s e d  2 0  p e r c e n t ,  w i t h  

c o p p e r  s h o w i n g  a  4 4  p e r c e n t  p r i c e  i n c r e a s e  i n  a  y e a r ' s  

t i m e .

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

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

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

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

o f  n o n f a r m  c o m m o d i t y  p r i c e s  i n  O c t o b e r .  C h a r t  2  s h o w s  

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

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

p r i c e s  h a v e  r i s e n  a t  a n  a n n u a l  r a t e  o f  a l m o s t  1 0  p e r c e n t .

Consumer prices

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

m a y  r i s e  a l s o .

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

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

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

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

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

' ‘ t r a n s p o r t a t i o n ”  i n d e x  h a s  d e c r e a s e d  f r o m  1 2 7 . 6  t o  1 2 5 . 3 .  

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

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

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

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

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

f o r e  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  1 9 5 6  m o d e l s .

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

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

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

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

s u p p l i e s  o f  m e a t .

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

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

t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r  1 9 5 5 .  A m o n g  t h e s e  a r e  r e n t ,  h o u s e 

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

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

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

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

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

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

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

C hart 2
I N D E X E S  O F  W H O L E S A L E  P R I C E S  O F  S E L E C T E D  

C O M M O D I T I E S — U N I T E D  S T A T E S ,  1 950-1955  
(1 9 4 7 - 4 9 = 1 0 0 )

Percent

Source: United States Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

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

r e n t s .

The prices of farm products and food

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

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

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

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

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

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

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

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

4 2  p e r c e n t  f r o m  1 9 5 1  t o  1 9 5 4 .  I n  t h e  s a m e  p e r i o d  t h e  

w h o l e s a l e  p r i c e  i n d e x  o f  f a r m  p r o d u c t s  d e c r e a s e d  1 6  p e r 

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

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

T h e  f a l l  i n  f a r m  p r i c e s  h a s  b e e n  i r r e g u l a r .  A  l e v e l i n g  

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

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

d r o p  o f  2  p e r c e n t  o c c u r r e d  i n  O c t o b e r .  A c c o r d i n g  t o  t h e  

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

d e c l i n e  o f  5  p e r c e n t  o c c u r r e d  b e t w e e n  O c t o b e r  1 9 5 4  a n d  

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

p r o d u c t s .  D e c l i n e s  a s  l a r g e  a s  2 0  p e r c e n t  o r  m o r e  w e r e  

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

c r o p s .  M e a t  a n i m a l  p r i c e s  f e l l  m o r e  t h a n  1 0  p e r c e n t .  C o m 

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

h o w e v e r ,  i n c r e a s e d  i n  p r i c e  2 4  a n d  2 6  p e r c e n t ,  r e s p e c 

t i v e l y .

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

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

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

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

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

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

t h e i r  1 9 5 2  l e v e l s .

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

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

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

m o r e  r e c e n t ,  h o w e v e r .  F r o m  O c t o b e r  1 9 5 4  t o  O c t o b e r

1 9 5 5  t h e  d e c l i n e  m e a s u r e d  a b o u t  3 . 4  p e r c e n t .  T h e  b i g g e s t  

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

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

a n d  m e a t s .

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

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

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

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

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

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

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

p o r t s  i n  r e c e n t  y e a r s .

W h i l e  w h o l e s a l e  p r i c e s  f o r  f a r m  p r o d u c t s  d e c l i n e d  7  

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

p r o c e s s e d  f o o d s  d e c l i n e d  4 . 6  p e r c e n t ,  f o o d  p r i c e s  f o r  c o n 

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

O c t o b e r  1 9 5 5 .  E x c e p t  f o r  f r e s h  m e a t s ,  c o n s u m e r s  s e e  

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

f o o d ,  a r e  a n  a m a l g a m  o f  m a n y  c o s t s .  S o m e  o f  t h e s e  h a v e  

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

p r o d u c t s .

The price outlook

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t h i s  y e a r .

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

c h a n g e  C o m m i s s i o n  a n d  M c G r a w - H i l l ,  b u s i n e s s  f i r m s  

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

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

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

1 9 5 6 .  T h e  f u t u r e  c o u r s e  o f  i n v e n t o r y  i n v e s t m e n t  i s  m o r e  

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

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

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

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

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

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

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

h a l f  o f  1 9 5 5 .

F e d e r a l  G o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  a r e  e x p e c t e d  t o  r e 

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

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

s t a t e  a n d  l o c a l  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  i n  1 9 5 6 .

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

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

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

i n  c o s t  c a n  m o r e  r e a d i l y  b e  “ p a s s e d  o n . ”  U n d e r  t h e s e  c o n 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

THE UNITED STATES BALANCE OF PAYMENTS SINCE 1953

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

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

s a c t i o n s  w i t h  t h e  U n i t e d  S t a t e s .  O n  b a l a n c e ,  t h e y  h a v e  

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

t h e  b e g i n n i n g  o f  1 9 5 2  ( C h a r t  1 ) .  E a r l i e r  i n  t h e  p o s t w a r  

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

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

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

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

a t i o n .

C h a r t  1

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

H A L F  Y E A R S ,  1 9 4 7 -5 5
In million» of dollars

Source: United States Department of Commerce, Bureau of Foreign and Do
mestic Commerce.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b o u n d a r i e s .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a n c e  o f  p a y m e n t s .
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D u r i n g  t h e  1 9 5 3 - 5 4  U n i t e d  S t a t e s  r e c e s s i o n ,  t h e s e  

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

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

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

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

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

d o l l a r s  c o n t i n u e d  t o  r i s e .  D u r i n g  t h e  1 9 5 4 - 5 5  r e c o v e r y ,  

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

c o n t i n u e d  r i s e  i n  e x p o r t s ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  e x p o r t  s u r 

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

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

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

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

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

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

i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  ( C h a r t  2 ) .  

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

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

o f  t h e  1 9 5 3 - 5 4  r e c e s s i o n ,  e x p o r t s  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  

( e x c l u d i n g  m i l i t a r y  s h i p m e n t s  u n d e r  U n i t e d  S t a t e s  G o v 

e r n m e n t  g r a n t s )  i n c r e a s e d  b y  1 3  p e r c e n t ,  o r  m o r e  t h a n  a  

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

g o o d s  a n d  s e r v i c e s  i n c r e a s e d  b y  o n l y  3  p e r c e n t  a n d  t o t a l  

U n i t e d  S t a t e s  g r o s s  n a t i o n a l  p r o d u c t  b y  o n l y  4  p e r c e n t .  

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

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

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

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

C h a r t  2

T H E  I N T E R N A T I O N A L  T R A N S A C T I O N S  O F  T H E  U N I T E D  S T A T E S  
S E L E C T E D  I T E M S ,  1 9 5 3 -5 5

In millions of dollars

1 1 ,0 0 0

1 0 ,0 0 0

9,000

8 , 0 0 0

7,000

6 , 0 0 0

0
Jan.-June July-Dee. Jan.-June July-Dee. Jan.-June 

1953 1953 1954 1954 1955
N ote: During each half-year, the first column shown represents dollars spent by 

foreign countries; the second, dollars received by  foreign countries. The dif
ference equals net additions to foreign gold and dollars through transactions 
with the United States plus a small item of errors and omissions.

Source: United States Department of Commerce, Bureau of Foreign and D o
mestic Commerce.

Exports of goods and services 
llljilHjijl Imports of goods and services 
H | | | |  U. S. Governm ent grants and credits 
■ P P I  (excluding military transfers under grants)

N ew  private U. S. cap ita l and remittances

L

d u c t i o n  i n  W e s t e r n  E u r o p e  r o s e  b y  1 9  p e r c e n t  b e t w e e n  

t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 3  a n d  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 5 — a  r i s e  

e v e n  g r e a t e r  t h a n  t h e  r i s e  i n  t o t a l  U n i t e d  S t a t e s  e x p o r t s .  

W i t h  t h e  E u r o p e a n  p r o d u c t i o n  b o o m  h a v e  c o m e  a d d e d  

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

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

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

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

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

i n  a  r i s e  i n  U n i t e d  S t a t e s  e x p o r t s .  A b o u t  7 0  p e r c e n t  o f  

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

p o r t s  t o  W e s t e r n  E u r o p e .

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

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

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

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

l a n d s ,  f o r  e x a m p l e ,  e x p e r i e n c e d  a  2 0  p e r c e n t  g a i n  i n  i n 

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

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

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

I n  W e s t e r n  G e r m a n y ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  r o s e  3 1  p e r 

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

7 0  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 3  t o  t h e  f i r s t  h a l f  o f

1 9 5 5 .  I n  b o t h  c o u n t r i e s ,  s u b s t a n t i a l  r e l a x a t i o n s  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  o n  d o l l a r  i m p o r t s  t o o k  p l a c e  d u r i n g  t h e  

t w o - y e a r  p e r i o d .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t o  a d o p t  r e s t r i c t i v e  c r e d i t  p o l i c i e s  d u r i n g  1 9 5 5 .  G r e a t  

B r i t a i n ,  C a n a d a ,  W e s t  G e r m a n y ,  J a p a n ,  a n d  s e v e n  o t h e r  

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

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

Imports follow recession and recovery

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

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

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

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

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

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

1 9 5 3  t o  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 5  t h e r e  w a s  a  s l i g h t  d r o p  

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

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

l e v e l  o f  c o f f e e  i m p o r t 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 ,  w h e n  

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

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

l e v e l s  o f  t h e  e a r l y  m o n t h s  o f  1 9 5 5 .  T h e  r i s e  i n  “ i n v i s i b l e ”  

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

i n  f o r e i g n  t r a v e l  b y  U n i t e d  S t a t e s  c i t i z e n s .  S i n c e  1 9 5 0 ,  

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

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

i n c o m e  t h a n  t h e y  w e r e  i n  1 9 2 9 .  A n o t h e r  f a c t o r  i n  “ i n v i s i 

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

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

m i l i t a r y  a i d .

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

y e a r s  h a v e  b e e n  s i g n i f i c a n t ,  a s  C h a r t  2  s h o w s .  T h e  d r o p  

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

1 9 5 3  t o  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 4  w a s  a b o u t  t h r e e  t i m e s  a g a i n  

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

p r o d u c t .  I n  t h e  s e c o n d  h a l f  o f  1 9 5 4 ,  e x p o r t s  r o s e  m o r e  

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

w i t h  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 3  t h e  U n i t e d  S t a t e s  e x p o r t  s u r 

p l u s  ( e x c l u d i n g  m i l i t a r y  e x p o r t s  u n d e r  U n i t e d  S t a t e s  

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

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

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

J u n e  1 9 5 3  l e v e l .

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

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

d r a i n s  a b r o a d — t h a t  “ w h e n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  s n e e z e s ,  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

d o l l a r  r e s e r v e s  v e r y  r a p i d l y ,  a n d  o n  t h e  w h o l e ,  a s  C h a r t  1  

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

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

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

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

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

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

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

m e n t s  d e v e l o p m e n t s .

United States capital outflow offsets changes 
in export surplus

A  m a j o r  r e a s o n  w h y  t h e  g r o w t h  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  

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

h o l d i n g s  i n  1 9 5 4  i s  t h a t  U n i t e d  S t a t e s  p r i v a t e  i n v e s t m e n t  

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

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

r e m a i n e d  f a i r l y  s t a b l e ,  a b o u t  $ 7 0 0  m i l l i o n  a  y e a r ,  b u t  t h e  

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

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

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

s h o r t - t e r m  f o r e i g n  p a p e r  b y  $ 2 6 8  m i l l i o n .  I n  t h e  n e x t  

h a l f - y e a r  t h e  a m o u n t  o f  t h e  r e d u c t i o n  d r o p p e d  t o  $ 8 4  

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

f o l i o  a n d  s h o r t - t e r m  l o a n s  o f  $ 2 6 6  m i l l i o n  a n d  $ 5 9 4  m i l 

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

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

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

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

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

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

h a l f  o f  t h e  c u r r e n t  y e a r .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a n  e x p o r t  s u r p l u s — a  f a l l  i n  i m p o r t s  r e l a t i v e  t o  e x p o r t s —  

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

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

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

S t a t e s  r e c e s s i o n s  o f  t h e  m i d d l e  1 9 2 0 ' s . A f t e r  t h e  o n s e t  o f  

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

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

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

e v e n t s  t h a n  t o  i n t e r e s t  r a t e s .  T h e  1 9 5 3 - 5 4  e x p e r i e n c e  

r e p r e s e n t s  i n  p a r t  a  r e t u r n  t o  t h e  p a t t e r n  o f  t h e  1 9 2 0 , s ,  

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

a n d  E u r o p e .

I n  t h e  c a s e  o f  p r i v a t e  p o r t f o l i o  c a p i t a l  e x p o r t s  t o  C a n 

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

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

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

s e c o n d  h a l f  o f  1 9 5 4 ,  a f t e r  h a v i n g  r e a c h e d  $ 1 5 7  m i l l i o n  i n  

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

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

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

r a t e s .  U n i t e d  S t a t e s  l i q u i d a t i o n  o f  C a n a d i a n  b o n d s  r o s e  

f r o m  $ 3 5  m i l l i o n  i n  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 4  t o  $ 1 1 0  m i l l i o n  

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

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

i n a t e d ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  e x p o r t  s u r p l u s  w i t h  C a n a d a  

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

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

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

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

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

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

r o s e  b y  n e a r l y  $ 1 0 0  m i l l i o n  i n  1 9 5 4 ,  a t  l e a s t  p a r t l y  i n  

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

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

1 9 5 5 ,  h o w e v e r ,  d e s p i t e  t h e  f a c t  t h a t  r i s e s  i n  B r i t a i n ' s  

s h o r t - t e r m  i n t e r e s t  r a t e s  w i d e n e d  t h e  B r i t i s h  m a r g i n  o v e r  

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

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

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

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

m e n t s  f r o m  t h e  U n i t e d  S t a t e s  t o  t h e  U n i t e d  K i n g d o m .

I n  t h e  c a s e  o f  B r a z i l ,  t h e  o t h e r  m a j o r  b o r r o w e r  o f  

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

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

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

f o r  B r a z i l  t o  b o r r o w  i n  o r d e r  t o  m e e t  h e r  f o r e i g n  o b l i g a 

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

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

a n d  1 9 5 5 .  O n e  w a s  a  $ 2 0 0  m i l l i o n ,  f i v e - y e a r  a d v a n c e  f r o m  

p r i v a t e  U n i t e d  S t a t e s  b a n k s  i n  N o v e m b e r  1 9 5 4 ;  t h e  o t h e r  

w a s  a  $ 7 5  m i l l i o n  l o a n  f r o m  t h e  E x p o r t - I m p o r t  B a n k  i n  

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

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

e n t i a l  i n  i n t e r e s t  r a t e s .

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

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

h a l f  o f  1 9 5 5 .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  i n c r e a s e  c o n t r a s t s  s u b 

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

t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 3 .  D u r i n g  t h i s  t w o - y e a r  p e r i o d  U n i t e d  

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

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

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

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

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

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

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

i m p o r t a n c e .

Decline and upturn in United States grants and credits

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

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

1 9 5 3  t o  1 9 5 4  a n d  r o s e  a g a i n  i n  e a r l y  1 9 5 5 .  M a n y  s p e c i a l  

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

t o t a l  w a s  i n c r e a s e d  b y  a  s p e c i a l  $ 3 0 0  m i l l i o n  E x p o r t -  

I m p o r t  B a n k  l o a n  t o  B r a z i l  a n d  b y  e m e r g e n c y  s h i p m e n t s  

o f  w h e a t  t o  P a k i s t a n .  I n  1 9 5 4 ,  t h e  e n d  o f  U n i t e d  S t a t e s  

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

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

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

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

i n  a i d  t o  a  f e w  F a r  a n d  M i d d l e  E a s t e r n  c o u n t r i e s ,  a n d  

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

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

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

y e a r  1 9 5 6  i s  l o w e r  t h a n  t h e  1 9 5 5  f i g u r e  b y  s o m e  $ 2 0 0

1 For a discussion o f the recent growth of bankers’ acceptance financing, see 
the article, “ The Role of Bankers’ Acceptances in International Trade and 
Finance”  in the Monthly Review, July, 1955.

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

i n  1 9 5 6 ,  b u t  b y  o n l y  a b o u t  $ 6 0  m i l l i o n .  T h e  g r e a t e s t  d e 

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

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

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

Strong and weak points in the United States 
balance of payments

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w h i c h  d e p e n d  h e a v i l y  o n  s a l e s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  

m a r k e t .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1 9 5 3  t h r o u g h  J u n e  1 9 5 5  t h e  g a i n  a m o u n t e d  t o  $ 4 . 8  b i l l i o n ,  

o r  2 0  p e r c e n t  o f  t o t a l  f o r e i g n  a n d  i n t e r n a t i o n a l  g o l d  a n d  

d o l l a r  h o l d i n g s  a t  t h e  s t a r t  o f  1 9 5 3 .  T h i s  g a i n  h a s  n o t  b e e n  

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

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

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

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

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

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

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

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

f l o w  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  a c r o s s  n a t i o n a l  b o u n d a r i e s .
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BUSINESS INDEXES—TWELFTH DISTRICT1
( 1 9 4 7 - 4 9  a v e r a g e = 1 0 0 )

Y e a r
a n d

m o n t h L u m b e r

I n d u s t r i a l

P e t r o l e u m *

s r o d u c t i c

C e m e n t

n  ( p h y s l  

L e a d 3

c a l  v o l u n  

C o p p e r 9

ie>*

W h e a t
f lo u r *

E l e c t r i c
p o w e r

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

m e n t

T o t a l
m f ’g

e m p l o y 
m e n t 4

C a r 
l o a d i n g s

( n u m 
b e r )»

D e p ’t
s t o r e
s a l e s

( v a l u e ) 2

R e t a i l
f o o d

p r i c e s
1. s

W a t e r b o r n e  
f o r e i g n  
tr a d e * *  •

C r u d e R e f i n e d E x p o r t s I m p o r t s

1 9 2 9 9 5 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 5 0 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 4 0 5 2 5 0 2 7 7 2 17 7 5 2 6 5 2 1 8 4 2 1 1 0 7 2
1 9 3 5 5 4 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 7 3 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 7 1 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 7 8 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 01
1 9 4 1 9 2 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 9 2 7 4 71 9 6 1 1 4 1 2 3 8 8 6 0 121 1 0 2 4 9 6 3
1 9 4 3 8 9 8 5 8 3 7 9 1 0 0 1 2 5 9 8 7 6 * ÌÓÒ 1 6 4 9 9 5 9 6 9
1 9 4 4 8 8 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 7 5 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 71 1 0 8 7 8 9 5 9 7 1 0 1 9 1 8 0 8 9 " 5 7
1 9 4 7 9 7 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 4 1 0 1 1 0 0 1 0 4 1 0 5 1 0 1 9 8 1 01 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 0 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 3 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 91 1 3 7
1 9 5 1 1 1 3 1 0 6 1 1 2 1 2 8 8 9 1 1 5 9 5 1 3 6 1 11 1 2 2 1 0 0 1 0 9 1 1 3 1 8 6 1 5 7
1 9 5 2 1 1 6 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 01 1 1 4 1 1 5 1 7 1 2 0 0
1 9 5 3 1 1 8 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 2 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 1 3 1 2 6 0

1 9 5 4
S e p t e m b e r 1 1 0 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 5 1 0 4 1 1 6 1 4 3 7 0 1 1 0 1 0 5 1 7 6 121 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 2 1 1 0 4 1 1 9 1 3 2 7 3 1 1 6 1 0 4 1 7 7 12 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 3 1 0 5 1 1 9 1 3 2 6 9 1 1 4 1 01 1 7 3 1 2 2 1 4 0 1 0 6 1 1 8 111 1 1 3 3 1 3

1 9 5 5
J a n u a r y 1 3 4 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 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 1 1 8 1 1 2 1 6 3 2 4 0
A p r i l 1 2 0 1 0 6 1 1 8 1 4 9 7 7 1 2 7 9 7 1 91 1 2 4 14 1 1 0 5 1 2 0 1 1 3 1 4 9 2 9 0
M a y 1 2 0 1 0 6 1 1 5 1 5 5 7 8 131 9 6 1 8 9 1 2 4 1 4 3 1 1 0 1 1 8 1 1 3 1 6 2 2 8 0
J u n e 1 2 1 1 0 6 1 2 0 1 5 3 7 6 1 2 9 9 7 2 0 0 1 2 5 1 4 5 1 1 1 1 1 8 1 1 2 1 5 2 2 9 9
J u ly 1 1 9 r 1 0 6 1 2 8 1 5 7 7 2 4 0 9 4 1 9 1 1 2 5 1 4 5 9 9 1 2 3 1 1 3 1 7 1 3 6 8
A u g u s t 1 2 3 1 0 6 1 2 7 1 6 0 6 7 r 9 1 r 1 01 1 9 6 1 2 6 1 4 4 1 0 6 r 1 2 2 r 1 1 1
S e p t e m b e r 1 1 7 1 0 6 1 3 2 1 5 9 6 9 1 2 7 1 0 8 1 9 6 1 2 6 1 4 6 1 0 7 1 2 6 p 1 1 2

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 )

Y e a r
a n d

m o n t h

C o n d i t i o n  I t e m s  o f  a l l  m e m b e r  b a n k s 7 B a n k  
r a t e s  o n  

s h o r t - t e r m  
b u s i n e s s  

lo a n s *

M e m b e r  b a n k  r e s e r v e s  a n d  r e l a t e d  I t e m s 10 B a n k  d e b i t s  
I n d e x  

31  e i t le s * *  «  
( 1 9 4 7 - 4 9 - »

1 0 0 )*

L o a n s
a n d

d i s c o u n t s

U . S .
G o v ’t

s e c u r i t i e s

D e m a n d
d e p o s i t s
a d j u s t e d *

T o t a l
t i m e

d e p o s i t s

R e s e r v e
b a n k

c r e d i t 11
C o m m e r c i a l
o p é r a t i o n s 13

T r e a s u r y
o p e r a t i o n s 13

C o i n  a n d  
c u r r e n c y  In  
c i r c u l a t i o n 11 R e s e r v e s

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 + 21 -  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 — 1 8 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 25
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 + 17 +  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 + 13 -  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 + 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
O c to 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 + 1 0 -  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 7,407 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
S e p t e m b e r 1 0 ,5 5 9 7 ,3 7 5 1 1 ,3 1 2 9 ,0 5 4 4 .1 7 + 1 7 -  1 4 8 + 2 7 6 + 1 8 2 ,5 4 1 1 7 3
O c to b e r 1 0 ,6 6 5 7 ,4 8 7 1 1 ,4 6 5 9 ,0 6 7

"
4 3 -  2 4 5 + 1 7 4 + 1 5 2 ,4 1 7 1 7 1

1 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 ,  e x c e p t  w h e r e  in d ic a t e d .  E x c e p t  fo 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  fr o m  o u t s id e  s o u r c e s ,  a s  
f o 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  f lo u r , U .S .  B u r e a u  o f  t h e  C e n s u s ;  
e le 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  fo 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  tr 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 ly  a v e r a g e . 8 N o t  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 .  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 . 6 L o s  A n g e le s ,  S a n  F r a n c is c o ,  a n d
S e a t t le  in d e x e s  c o m b in e d .  6 C o m m e r c ia l  c a r g o  o n ly ,  in  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 it 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  in  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 ,  l e s s  
c a s h  i t e m s  in  p r o c e s s  o f  c o l l e 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 .  * 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 i e 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 .  
w 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 . 11 C h a n g e s  f r 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 .  11 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 .  18 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 n o 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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