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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t o  t h e  l a t e s t  S E C - C o m m e r c e  s u r v e y  o f  b u s i n e s s  i n v e s t 

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

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

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

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

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

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

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

t h a n  $ 2 6  b i l l i o n — r e p r e s e n t e d  a l m o s t  e n t i r e l y  a  g a i n  i n  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o m y  d u r i n g  1 9 5 5 .  T h e  e x t e n s i v e  a n d  i n t i m a t e  r e l a t i o n 

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

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

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

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

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

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

r a t e s  o f  g r o w t h .

District employment rises significantly and 
growth outpaces nation

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

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

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

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

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

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

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

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

d u r i n g  1 9 5 5 .  I n  t h e  n a t i o n  t h e  c o m p a r a b l e  g a i n  w a s  a b o u t
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2 . 8  p e r c e n t .  T h e  e x p a n s i o n  i n  D i s t r i c t  e m p l o y m e n t ,  m o r e 

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

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

m e n t  w a s  r e d u c e d  b y  n e a r l y  2 1  p e r c e n t .  A s  a  p e r c e n t a g e  

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

y e a r ,  r e a c h i n g  a  p o i n t  j u s t  s h o r t  o f  2  p e r c e n t .

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

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

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

m a n d .  O u t s t a n d i n g  g a i n s  d u r i n g  1 9 5 5  w e r e  r e c o r d e d  i n  

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

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

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

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

t i o n e d .

Rise in manufacturing activity pronounced

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

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

a n d  s a l a r y  w o r k e r s  r o s e  b y  m o r e  t h a n  5  p e r c e n t  a n d  m a n -  

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

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

g a i n  o f  n e a r l y  7  p e r c e n t  o v e r  1 9 5 4 ,  w h i l e  m a n u f a c t u r e r s  

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

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

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

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

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

t h a n  6  p e r c e n t  t o  n e a r l y  1 4  p e r c e n t .  T h e  e x t r e m e l y  l a r g e  

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

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

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

d u c t i v e  a c t i v i t y .  S t r i k e s  d u r i n g  1 9 5 4  i n  l u m b e r  a n d  d u r 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

i n  t h e  y e a r .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

g a i n  i n  t o t a l  l e v e l s  o f  a c t i v i t y  f r o m  1 9 5 4 .

A record year in construction

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

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

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

i n  1 9 5 5 .  T h e  t o t a l  v o l u m e  o f  w o r k  u n d e r w a y  r e m a i n e d  

h i g h  t h r o u g h o u t  t h e  y e a r  r e l a t i v e  t o  1 9 5 4 ,  a l t h o u g h  a  

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

m o n t h s  o f  t h e  y e a r .  F o r  t h e  y e a r  a s  a  w h o l e ,  h o w e v e r ,  

t o t a l  p e r m i t  v o l u m e  w a s  a p p r o x i m a t e l y  1 8  p e r c e n t  a b o v e  

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

b y  a  m o r e  t h a n  2 0  p e r c e n t  g a i n  i n  t h e  v a l u e  o f  n e w  d w e l 

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

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

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

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

i t y  h o u s i n g .  N o n r e s i d e n t i a l  c o n s t r u c t i o n  a c t i v i t y  w a s  1 5  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Retail sales reflect employment and income gains

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

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

o u t l e t s  i n  t h e  e l e v e n  w e s t e r n  s t a t e s )  r o s e  s h a r p l y  i n  1 9 5 5  

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

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

o u t l e t  s t o r e  s e r i e s  w a s  n e a r l y  1 2  p e r c e n t .  A c t i v e  r e t a i l  

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

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

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

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

h e a l t h y  m a r g i n  o v e r  t h e  s a m e  q u a r t e r  o f  1 9 5 4 .  A t  D i s t r i c t  

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

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

c o m p a r a b l e  p e r i o d  a  y e a r  e a r l i e r  b y  6  p e r c e n t .

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

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

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

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

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

Bank credit expands sharply as business activity advances

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

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

1 9 5 5 .  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  i n  t h e  l e a d i n g  

c i t i e s  o f  t h e  D i s t r i c t ,  t o t a l  l o a n s  ( e x c e p t  i n t e r b a n k )  r o s e  

b y  n e a r l y  $ 1 . 3  b i l l i o n  i n  t h e  t w e l v e - m o n t h  p e r i o d  e n d e d  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t r i c t .

WHEAT PRICE SUPPORTS IN IMPORTING COUNTRIES AND 
UNITED STATES PRODUCTION CONTROLS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

e x p o r t  o u t l e t s  ( C h a r t  1 ) .

C h a r t  1

D O M E S T I C  D I S A P P E A R A N C E  A N D  E X P O R T S  O F  W H E A T  
U N I T E D  S T A T E S ,  194 4 -1 9 5 4  

In m illions o f  b u sh e ls  ____  ________________________

1 2 0 0  —

1 0 0 0 -

8 0 0 -

6 0 0 -

4 0 0 -

2 0 0 -

E x p o r f s

Domestic
D i s a p p e a r a n c e

1 9 5 1 1 9 5 2 1 9 5 3 1 9 5 4

Source: United States Department of Agriculture, Grain and Feed StatisticsThrough 1954, Statistical Bulletin No. 159, pp. 51 and 53.

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

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

t h e  P a c i f i c  N o r t h w e s t — W a s h i n g t o n ,  O r e g o n ,  a n d  n o r t h 

e r n  I d a h o .  D u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 5 1 - 1 9 5 3 ,  p r o d u c t i o n  i n  

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

o u t p u t  w h i l e ,  i n  t h e  s a m e  p e r i o d ,  2 6  p e r c e n t  o f  t h e  c o u n 

t r y ’s  t o t a l  o f  w h e a t  a n d  f l o u r  e x p o r t s  m o v e d  t h r o u g h  t h e  

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

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

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

h i g h  l e v e l  i n  1 9 5 4 ,  w h e n  j u d g e d  b y  p r e w a r  s t a n d a r d s ,  

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

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

1 9 5 1 .  E x p o r t s  o f  w h e a t  i n  1 9 5 4  w e r e  a b o u t  4 0  p e r c e n t  

l e s s  t h a n  i n  1 9 5 1 .  O n e  p r o b a b l e  c a u s e  o f  t h i s  f a l l  i n  e x 

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

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

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

i m p o r t i n g  c o u n t r i e s  u t i l i z i n g  p r o d u c t i o n  i n c e n t i v e  p r o 

g r a m s  i n  1 9 5 4  i n c r e a s e d  1 6  p e r c e n t  f r o m  t h e  1 9 5 1  l e v e l  

( C h a r t  2 ) .  M o r e o v e r ,  f u r t h e r  s u c c e s s f u l  u s e  o f  t h e s e  i n 

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

o f  m o v i n g  t h e  n a t i o n ’ s  w h e a t  s u p p l i e s  i n t o  t h e s e  p o t e n t i a l  

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

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

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

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

a n d  ( i n  m o s t  c a s e s )  e x p o r t  m a r k e t s .

Variable export market for United States wheat

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

h a v e  b e e n  h i g h l y  v a r i a b l e .  D u r i n g  t h e  l a s t  t w e n t y  y e a r s  

t h e y  h a v e  r a n g e d  f r o m  4  m i l l i o n  b u s h e l s  i n  1 9 3 5  t o  4 7 0  

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

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

d i s a p p e a r a n c e  d u r i n g  e a c h  ó f  t h o s e  y e a r s .
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W H E A T  P R O D U C T I O N  I N  T H E  U N I T E D  S T A T E S  A N D  T H I R T Y  
S E L E C T E D  W H E A T  I M P O R T I N G  C O U N T R I E S ,  19 4 5 -1 9 5 4

C hart 2

Sources: United States Department of Agriculture, Grain and Feed Statistics 
Through 1954, Statistical Bulletin No. 159, pp. 51 and 53 and Wheat Situa
tion, July 19, 1955.

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

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

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

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

D u r i n g  t h e  m i d - 1 9 3 0 ’s ,  e x p o r t s  w e r e  l o w  p r i n c i p a l l y  a s  

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

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

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

i n  1 9 3 4 ,  1 9 3 5 ,  a n d  1 9 3 6 .  W i t h  t h e  i n c r e a s e  o f  d o m e s t i c  

p r o d u c t i o n  i n  t h e  l a t e  1 9 3 0 ’s ,  e x p o r t s  p i c k e d  u p ,  b u t  n o t  

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

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

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

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

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

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

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

c o u n t r i e s .  I n  1 9 5 1  U n i t e d  S t a t e s  w h e a t  e x p o r t s  r e a c h e d  

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

E u r o p e a n  c o u n t r i e s ,  J a p a n ,  I n d i a ,  a n d  B r a z i l  b u t  d e c l i n e d  

a g a i n  i n  1 9 5 2  a n d  1 9 5 3  d u e  i n  p a r t  t o  a  s h i f t  b y  i m p o r t i n g  

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

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

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

Wheat production out of gear

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

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

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

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

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

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

a n c e .

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

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

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

r e a c h e d  t h e  b i l l i o n  b u s h e l  m a r k  i n  1 9 4 4 ,  a n d  i t  h a s  b e e n  

a b o v e  t h i s  l e v e l  i n  e a c h  y e a r  s i n c e  1 9 4 4  e x c e p t  f o r  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

S t a t e s  t o  p r e w a r  l e v e l s — 5 4  m i l l i o n  a c r e s  i n  1 9 5 4  c o m 

p a r e d  w i t h  5 7  m i l l i o n  a c r e s  i n  t h e  p e r i o d  1 9 3 5 - 3 9 ,  b u t  

p r o d u c t i o n  w a s  2 8  p e r c e n t ,  o r  2 1 1  m i l l i o n  b u s h e l s ,  l a r g e r  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Attempts to maintain exports since World War II

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

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

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

p o r t s .  T h e  m o v e m e n t  o f  w h e a t  i n t o  e x p o r t  m a r k e t s  w a s  

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

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

S o o n  a f t e r  t h e  c l o s e  o f  W o r l d  W a r  I I  t h e  a d v a n t a g e  t o  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t r i e s .  S u c h  a  p r o g r a m ,  t h e  I n t e r n a t i o n a l  W h e a t  A g r e e 

m e n t ,  w a s  r a t i f i e d  b y  t h e  U n i t e d  S t a t e s  o n  O c t o b e r  2 7 ,  

1 9 4 9 ,  a n d ,  a l t h o u g h  m o d i f i e d  t o  s o m e  e x t e n t ,  i t  i s  s t i l l  i n  

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

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

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

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

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

m a x i m u m  A g r e e m e n t  p r i c e .  H o w e v e r ,  t h e  p r i c e  o f  w h e a t  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a  p e r i o d  o f  t h r e e  y e a r s  b e g i n n i n g  A u g u s t  1 , 1 9 5 3 .  B e c a u s e  

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

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

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

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

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

A g r e e m e n t .  T h e  w i t h d r a w a l  o f  t h e  U n i t e d  K i n g d o m  r e 

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

A g r e e m e n t  f r o m  2 5 5  m i l l i o n  b u s h e l s  t o  1 9 4  m i l l i o n  b u s h 

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

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

1 0 7  m i l l i o n  b u s h e l s  o f  w h e a t  u n d e r  t h e  p r o g r a m  d u r i n g  

t h e  1 9 5 3 - 5 4  m a r k e t i n g  s e a s o n .

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

r e d u c t i o n  u n d e r  t h e  r e v i s e d  I n t e r n a t i o n a l  W h e a t  A g r e e 

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

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

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

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

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

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

m e n t s  w i t h  I n d i a  i n  1 9 5 1  a n d  P a k i s t a n  i n  1 9 5 3 ,  h a v e  

b o l s t e r e d  U n i t e d  S t a t e s  e x p o r t s  s i n c e  W o r l d  W a r  I I .  

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

v i s i o n  o f  t h e  M u t u a l  S e c u r i t y  A c t  o f  1 9 5 4  a n d  t h e  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  T r a d e  a n d  D e v e l o p m e n t  A c t  

o f  1 9 5 4  c o n c e r n i n g  f o r e i g n  c u r r e n c y  s a l e s ,  b a r t e r  t r a n s 

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

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

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

Wheat production expands outside major 
exporting countries

T h r o u g h o u t  t h e  p e r i o d  o f  t h e s e  v a r i e d  p o s t w a r  a t 

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

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

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

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

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

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

t o  d e p r e s s  w o r l d  w h e a t  e x p o r t s .

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

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

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

m e d i a t e l y  f o l l o w i n g  t h e  W a r .  B y  1 9 5 0  a  l a r g e  n u m b e r  o f  

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

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

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

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

p o r t e r s  o f  w h e a t  i n c r e a s e d  b y  3 6  p e r c e n t  f r o m  t h e  1 9 3 5 - 3 9  

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

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

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

1 9 3 5 - 3 9  p e r i o d .  D u r i n g  t h e  1 9 5 2 - 5 3  i m p o r t i n g  s e a s o n ,  

w h e a t  a n d  f l o u r  e x p o r t s  t o t a l e d  9 8 7  m i l l i o n  b u s h e l s  c o m 

p a r e d  t o  t h e  p r e w a r  a v e r a g e  o f  7 1 0  m i l l i o n  b u s h e l s .  E v i 

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

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

o f  t h e  F o o d  a n d  A g r i c u l t u r a l  O r g a n i z a t i o n  o f  t h e  U n i t e d  

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

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

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

O f  t h e i r  t o t a l  w h e a t  s u p p l y 1 , d o m e s t i c  p r o d u c t i o n  a c 

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

1 9 5 2 - 5 3 2 t h a n  i n  t h e  p r e w a r  p e r i o d  o f  1 9 3 4 - 3 8 . 2

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

s i n c e  1 9 5 2 .  W o r l d  w h e a t  p r o d u c t i o n  i n  1 9 5 4 ,  e x c l u d i n g  

R u s s i a ,  w a s  e s t i m a t e d  t o  b e  5 0 0  m i l l i o n  b u s h e l s  l e s s  t h a n  

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

t r i e s ,  A r g e n t i n a ,  A u s t r a l i a ,  C a n a d a ,  a n d  t h e  U n i t e d  

S t a t e s ,  d e c l i n e d  e v e n  m o r e ,  d r o p p i n g  7 5 0  m i l l i o n  b u s h e l s .  

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

c r e a s e d  2 5 0  m i l l i o n  b u s h e l s  b e t w e e n  1 9 5 2  a n d  1 9 5 4 .  T h i s  

w a s  a c c o m p l i s h e d  b y  d e v o t i n g  2 0  m i l l i o n  a d d i t i o n a l  a c r e s  

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

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

e x 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  o t h e r  e x p o r t i n g  c o u n 

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

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

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

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

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

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

g a i n  i n  v o l u m e .

Many countries have incentive wheat production programs

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

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

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

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

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

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

r e a s o n  w a s  t h e  w i s h  t o  c o n s e r v e  f o r e i g n  e x c h a n g e .

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

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

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

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

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

1 Rye supplies are included with wheat supplies.
2 Data for most of the countries are on this basis. Data for other countries are 

for nearly comparable periods. See United Nations, Statistical Yearbook, 1954, 
Table 124.
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c o u n t r i e s  a l s o  h a v e  s i m i l a r  p r o g r a m s .  T h e  F o r e i g n  A g r i 

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

A g r i c u l t u r e  e s t i m a t e d  t h a t  o v e r  9 6  p e r c e n t  o f  t h e  w o r l d ’s

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

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

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

w e r e  u s e d  i n  1 9 5 4 .  A m o n g  t h e m  w e r e  f i x e d  p r i c e s ,  G o v 

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

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

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

T h i r t y - s i x  c o u n t r i e s ,  n o t  i n c l u d i n g  C o m m u n i s t  c o u n 

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

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

g r a m  i n  1 9 5 4  ( T a b l e  1 ) .  F o u r  o f  t h e s e  w e r e  t h e  m a j o r  

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

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

t h e s e  c o u n t r i e s  w a s  3 0  p e r c e n t  g r e a t e r  i n  1 9 5 4  t h a n  i n  t h e  

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

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

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

p r o g r a m s .  I t  w a s  l a r g e l y  t h e  r e s u l t  o f  a  2 3  p e r c e n t  g r e a t e r  

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

D o m e s t i c  P r i c e  S u p p o r t  o f  W h e a t  1 9 5 4 - 5 5  S e a s o n  W i t h  

P r o d u c t i o n  a n d  A c r e a g e  C h a n g e s  i n  D e s i g n a t e d  C o u n t r i e s

1954-55 Support price Percent change 1954
per bushel ,------------from 1935-39------------\

(in terms of U . S. dollars) Production Acreage
Chile.................. 2 1 1

55 2 1
6 4 74

— 3 8 — 41
Italy ................ ..................... 3 .0 5 —  5 —  4
Luxembourg . . . 23 2
Uruguay .......... 9 8 4 9
Portugal .......... ..................... 2 .8 5 4 9 11
West Germany .. .................... 2 .7 2 - 2 .8 3 14 —  3

Algeria..............
14 —  5
2 7 7

France .............. ..................... 2 .6 4 35 —  7
Morocco............ 9 7 17

5 0 5 8
Austria.............. .....................  2 .6 3 5 —  8
Japan ................ 12 —  4

31
33

13
77

4 8 17
Ireland.............. 1 0 7 6 9

.....................  2 .3 5 4 4 4 5
United Kingdom ..................  2 .3 0 55 33
Union of South Africa.. 2 .2 5 2 3 4 8
Egypt................
Mexico..............

..................... 2 .1 8 31 27
1 1 2 45

Netherlands —  4 — 18
Peru .................. .....................  1 .8 3 86 47
New Zealand . . —'35 — 50

.....................  1 .5 2 18 3
7 l

Total ........ 3 0 2 3

Major exporting countries
Argentina . . . ..................  2 .7 2 2 4 — 2 2 2
United States 2 8 —  6

—  2 — 2 0
—  4 —  5

Total ........ 17 — 2 2

1 Not available.
2 1953 acreage change.
Source: United States Department of Agriculture, Foreign Agricultural Circular, 

F. G. 13-55, April 2, 1955 and F. G. 11-55, March 14, 1955,

Production changes vary among importing countries

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

i m p o r t i n g  c o u n t r i e s  w h i c h  u t i l i z e d  p r i c e  s u p p o r t s  i n  1 9 5 4  

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

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

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

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

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

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

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

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

t a i n e d  i n  F i n l a n d ,  S w i t z e r l a n d ,  a n d  C h i l e — t h e  c o u n t r i e s  

w i t h  t h e  h i g h e s t  l e v e l s  o f  p r i c e  s u p p o r t  f o r  t h e  1 9 5 4  c r o p .  

I n c r e a s e d  o u t p u t  i n  S w i t z e r l a n d  a n d  C h i l e  w a s  o b t a i n e d  

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

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

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

S u p p o r t  p r i c e s  f o r  t h e  1 9 5 4  c r o p ,  i n  t e r m s  o f  A m e r i c a n  

d o l l a r s ,  v a r i e d  f r o m  $ 0 . 9 7  p e r  b u s h e l  i n  I r a n  t o  $ 4 . 5 0  p e r  

b u s h e l  i n  C h i l e  ( T a b l e  1 ) .  B u t  a  h i g h  l e v e l  o f  s u p p o r t  d i d  

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

f o r  e x a m p l e ,  p r o d u c e d  3 8  p e r c e n t  l e s s  w h e a t  a n d  d e v o t e d

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

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

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

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

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

1 9 5 4 ,  r a n g i n g  r o u g h l y  b e t w e e n  $ 2 . 0 0  a n d  $ 3 . 0 0  p e r  

b u s h e l .  T h e s e  c o u n t r i e s ,  M e x i c o ,  I r e l a n d ,  M o r o c c o ,  a n d  

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

9 8  p e r c e n t  t o  1 1 2  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  i n  t h e  p r e w a r  

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

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

o u t p u t .

Potential export market for United States wheat

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

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

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

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

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

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

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

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

o n  w h e a t  w o u l d  n e e d  t o  b e  n e u t r a l i z e d  o r  r e m o v e d .  P e r 

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

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

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

T h i s  p o t e n t i a l  e x p o r t  m a r k e t  i s  p r o b a b l y  q u i t e  l a r g e .  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a s p e c t s  o f  d e m a n d  a n d  s u p p l y .
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POSTWAR DEVELOPMENTS IN CONSUMER SPENDING

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

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

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

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

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

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

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

e d  f o r  a p p r o x i m a t e l y  8 0  p e r c e n t  o f  a  $ 2 4 . 4  b i l l i o n  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  f r o m  t h e  f o u r t h  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  1 9 5 5 .  I n  t h e  t h i r d  q u a r t e r  o f  1 9 5 5 ,  

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

r u n n i n g  a t  a n  a n n u a l  r a t e  o f  $ 2 5 6  b i l l i o n .  T h i s  u p w a r d  

s u r g e  i n  b u y i n g  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 e  y e a r  

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

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

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

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

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

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

i n c o m e s .  F r o m  t h e  f o u r t h  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  1 9 5 5 ,  s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  d a t a  s h o w  a  5  p e r c e n t  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

n a t i o n a l  m o v e m e n t .  E s t i m a t e s  f o r  t h e  f i r s t  9  m o n t h s  o f

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

t h a t  t o t a l  r e t a i l  s a l e s  b y  l a r g e  s t o r e s  i n  t h e  W e s t  ( M o u n 

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

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

l a r g e  r e t a i l  o r g a n i z a t i o n s  i n  t h e  m a j o r  m e t r o p o l i t a n  a r e a s  

o f  t h e  D i s t r i c t — L o s  A n g e l e s ,  S a n  F r a n c i s c o - O a k l a n d ,  

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

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

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

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

i n  b o t h  t h e  n a t i o n  a n d  t h e  D i s t r i c t  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 — w e r e  u p  4 1  p e r c e n t  i n  t h e  L o s  

A n g e l e s  m e t r o p o l i t a n  a r e a ,  37 p e r c e n t  i n  S a n  F r a n c i s c o  

C o u n t y ,  a n d  2 9  p e r c e n t  i n  t h e  S e a t t l e  m e t r o p o l i t a n  a r e a  

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

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

n a t i o n  s h o w s  m o t o r  v e h i c l e  d e a l e r s ’ s a l e s  u p  2 2  p e r c e n t .

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

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

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

i n g  b o t h  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n  ( f o u r t h  q u a r t e r  o f  1 9 4 8

t o  f o u r t h  q u a r t e r  o f  1 9 4 9 )  a n d  t h e  1 9 5 3 - 5 4  r e c e s s i o n  

( t h i r d  q u a r t e r  o f  1 9 5 3  t o  s e c o n d  q u a r t e r  o f  1 9 5 4 ) ,  c h a n g e s  

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

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

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

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

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

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

n o m i c  f l u c t u a t i o n s .

Durable goods the most dynamic sector of consumer 
buying in first three quarters of 1955

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

a b o u t  4 5  p e r c e n t  o f  t h e  $ 1 5  b i l l i o n  r i s e  ( s e a s o n a l l y  a d 

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

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  1 9 5 5  c o m p a r e d  w i t h  3 0  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t h e  w a y  f o r  1 9 5 6  m o d e l s .  C o n s u m e r  b u y i n g  o f  f u r n i t u r e ,  

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

r a p i d l y  i n  t h e  f i r s t  a n d  t h i r d  q u a r t e r s .  F u r n i t u r e  a n d  

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

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

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

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

a l l y  a d j u s t e d )  w a s  u n c h a n g e d  f r o m  t h e  f o u r t h  q u a r t e r  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

T h e  u p w a r d  t r e n d  i n  e x p e n d i t u r e s  f o r  s e r v i c e s  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  1 9 5 5 — c o n t i n u i n g  t h e  p r e v i o u s  

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

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

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

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

e d g e d  u p w a r d .

Spending for durables shows largest fluctuations in 
two postwar recessions

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

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

t y p e s  o f  c o n s u m e r  s p e n d i n g  d u r i n g  t h e  1 9 4 8 - 4 9  a n d  

1 9 5 3 - 5 4  p e r i o d s  o f  r e c e s s i o n  a n d  s u b s e q u e n t  r e c o v e r i e s  

a r e  s h o w n  i n  C h a r t  1 .  P o s t w a r  m o v e m e n t s  i n  t o t a l  c o n 

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

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

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

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

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

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

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

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

s i o n s .  C o n s u m e r  s p e n d i n g  o n  d u r a b l e s  ( s e a s o n a l l y  a d 

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

q u a r t e r  o f  1 9 4 8 — l e a d i n g  b y  o n e  q u a r t e r  t h e  d o w n t u r n  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 t i n u e d  t o  s h o w  a  s m a l l  d e 

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

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

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

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

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

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

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

1 9 4 8 - 4 9  “ i n v e n t o r y ”  r e c e s s i o n .  T h i s  e a r l y  d e c l i n e  i n  t o t a l  

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

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

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

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

a n d  i n t o  t h e  r e c o v e r y .  A f t e r  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  1 9 4 9 ,  c o n 

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

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

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

a b l e  g o o d s  p u r c h a s e s  d u r i n g  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n ,  t h e  

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

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

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

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

a n d  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 .  S p e n d i n g  o n  d u r 

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

t o  t h e  t h i r d  q u a r t e r  o f  1 9 5 3 .  D u r a b l e  s a l e s  f e l l  i n  t h e  

f o u r t h  q u a r t e r  o f  1 9 5 3  a n d  b e g a n  t o  t u r n  u p  i n  t h e  f i r s t  

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

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

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

n e s s  r e c e s s i o n .  U n l i k e  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n ,  t h e  d o w n 

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

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

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

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

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

Spending for nondurables declines in early 
postwar recession

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

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

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

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

g a n  t o  d e c l i n e  f r o m  a  f o u r t h  q u a r t e r  1 9 4 8  p e a k  a n d  c o n 

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

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

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

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

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

r e c o v e r y  i n  g e n e r a l  b u s i n e s s  c o n d i t i o n s  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  1 9 5 0 .  M o s t  o f  t h e  w e a k n e s s  d u r i n g  t h e  

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

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

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

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

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

D u r i n g  t h e  1 9 5 3 - 5 4  r e c e s s i o n ,  c o n s u m e r  s p e n d i n g  o n  

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

t h i r d  q u a r t e r  o f  1 9 5 3 — p r e c e d i n g  b y  o n e  q u a r t e r  t h e  d e 

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

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

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

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

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

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

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

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

C h a r t  1

:  C H A N G E S  I N  G R O S S  N A T I O N A L  P R O D U C T  A N D  P E R S O N A L  
C O N S U M P T I O N  E X P E N D I T U R E S  

U n i t e d  S t a t e s ,  S e l e c t e d  P e r io d s  19 4 8 -1 9 5 4

4th Quarter ’48 to 4th Quarter ’49 4th Quarter ’49 to 2nd Quarter '50

3rd Quarter ’53 to 2nd Quarter ’54 2nd Quarter ’54 to 4th Quarter ’54
Percent change Percent change
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a g e s  a s  w e l l  a s  f o r  o t h e r  t y p e s  o f  n o n d u r a b l e  g o o d s  e x 

p e n d i t u r e s .

Spending for services moves countercyclically 
during postwar recessions

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  w a s  t h e  o n l y  m a j o r  

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

c o u n t e r c y c l i c a l l y  d u r i n g  b o t h  t h e  1 9 4 8 - 4 9  a n d  1 9 5 3 - 5 4  

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

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

t i n u e d  a n d  s t e a d y  q u a r t e r - t o - q u a r t e r  g r o w t h .  I n  f a c t ,  t h i s  

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

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

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

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

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

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

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

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

Changes in spending not consistently related to 
changes in income

C h a r t  2  i n d i c a t e s  t h a t  c h a n g e s  i n  c o n s u m p t i o n  e x p e n d i 

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

d i s p o s a b l e  i n c o m e  d u r i n g  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n .  D u r i n g  

t h e  s e c o n d  a n d  f o u r t h  q u a r t e r s  o f  1 9 4 9  c o n s u m e r  e x p e n d 

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

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

q u a r t e r s  o f  1 9 5 0 ,  t h e  c o n t i n u i n g  i n c r e a s e s  i n  t o t a l  b u y i n g  

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

t r a s t  t o  t h e  s i t u a t i o n  i n  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n ,  t o t a l  c o n 

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

t o  t h e  f o u r t h  q u a r t e r  o f  1 9 5 3  a n d  t h e n  c o n t i n u e d  t o  

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

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

1 9 5 4 .

C h a r t  2

C H A N G E S  IN  D IS P O S A B L E  P E R S O N A L  IN C O M E , C O N S U M E R  
I N S T A L M E N T  C R E D IT  O U T S T A N D IN G , A N D  P E R S O N A L  

C O N S U M P T IO N  E X P E N D IT U R E S  
United States, Selected Periods 1948-1954

4th Quarter ’48 to 4th Quarter ’49
Changes in billions of dollars

4th Quarter ’49 to 2nd Quarter ’50
Changes in billions of dollars

I...... ...........1 ........ ............... 1 1 I 1..................

Disposable Personal Income

IP I U  Consumer Instalment Credit 
z&iaS Outstanding

H H f  Personal Consumption Expenditures

1

■

I M S K l

■ n i l

3rd Qucrisr ’53 to 2nd Quarter '54 2nd Quarter ’54 to 4th Quarter ’54
Changes In billions of dollars Changes in billions of dollars 

-10  - 5  +5 +10 +15 - 5  0 +5 +10 +15
i 1 1 1 1 1 

.....| Disposable Personal Income

x] Consumer instalment Credit 
¿1 Outstanding

Sources: Board of Governors of the Federal Reserve System and United States
Department of Commerce, Survey of Current Business.

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

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

1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n  i s  p r o b a b l y  l a r g e l y  e x p l a i n e d  b y  a  c o n 

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

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

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

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

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

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

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

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

o u t s t a n d i n g  ( C h a r t  2 )  d u r i n g  t h e  e a r l y  p o s t w a r  r e c e s s i o n  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t o r  t o  t h e  d e c l i n e  i n  i n c o m e  i n  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n —  

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

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

s e l e c t e d  n o n d u r a b l e s  w e r e  d e c l i n i n g  d u r i n g  t h e  1 9 4 8 - 4 9  

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

c o n s u m e r  d e m a n d s .  H o w e v e r ,  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  c o n 

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

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

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

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

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

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

i n  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n .  C h a n g e s  i n  c o n s u m e r  s p e n d i n g  

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

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

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

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

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

s e c o n d  q u a r t e r  o f  1 9 5 4 .  T h e  S u r v e y  o f  C o n s u m e r  F i 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

r o a d  w a s  m a r k e d l y  l e s s  t h a n  i n  1 9 4 8 .  A l s o ,  t h e  p e r c e n t a g e  

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

n i f i c a n t l y  l a r g e r  i n  1 9 5 3  t h a n  i n  1 9 4 8 ,  i n d i c a t i n g  a r t  i n -
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c r e a s e d  i m p o r t a n c e  o f  r e p l a c e m e n t  d e m a n d .  T h e  s m a l l e r  

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

s t a n d i n g  ( s e a s o n a l l y  a d j u s t e d )  d u r i n g  t h e  1 9 5 3 - 5 4  r e 

c e s s i o n  c o m p a r e d  w i t h  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n  a l s o  i n d i 

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

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

A s  i n  t h e  c a s e  o f  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n ,  q u a r t e r l y  

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

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

i n g  t h e  1 9 5 3 - 5 4  r e c e s s i o n .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

s a t i o n ,  v e t e r a n s ’ a l l o w a n c e s ,  a n d  s o  f o r t h .  A n  i n c r e a s e  i n  

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

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

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

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

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

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

p o r t a n t  p a r t  i n  t h e  c o n s t a n t  u p w a r d  t r e n d  i n  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 .  D u r i n g  b o t h  t h e  1 9 4 8 - 4 9  a n d  t h e

1 9 5 3 - 5 4  r e c e s s i o n s  w h e n  t h e  i n d e x e s  f o r  s e l e c t e d  t y p e s  

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

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

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

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

f o r  a p p r o x i m a t e l y  5 0  p e r c e n t  o f  t h e  i n c r e a s e d  e x p e n d i 

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

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

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

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

Summary

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

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

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

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

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

a s s o c i a t e d  w i t h  b a c k l o g s  i n  d e m a n d  t h a n  d u r i n g  1 9 4 8 - 4 9 .  

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

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

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

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

“ i n v e n t o r y ”  r e c e s s i o n .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  d e c l i n e s  i n  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

i n  1 9 5 5 .

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

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

d u r i n g  t h e  1 9 4 8 - 4 9  r e c e s s i o n  a n d  r e c o v e r y  a s  w e l l  a s  

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

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

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

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

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

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

FLOW OF FUNDS BOOK AVAILABLE

T h e  b o o k  Flow of Funds in the United States, 1939-1953 i s  n o w  a v a i l a b l e  

f r o m  t h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s t e m  ( p r i c e  $ 2 . 7 5 ) .  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s t e m ,  W a s h i n g t o n  2 5 ,  D .  C .
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B U S I N E S S  I N D E X E S — T W E L F T H  D I S T R I C T 1
( 1 9 4 7 - 4 9  a v e r a g e r z z l O O )

Y e a r
a n d

m o n t h

I n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  ( p h y s i c a l  v o l u m e ) 1
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 ) 2

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  
i . <

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

L u m b e r

P e t r o l e u m *

C e m e n t L e a d * C o p p e r *
W h e a t
f lo u r *

E l e c t r i c
p o w e rC r u d eR 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 1 7 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 *47 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 0 1
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 1 21 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 ÌÓÓ 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 6 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 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 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 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 9 1 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 1 1 1 2 2 1 0 0 1 0 9 1 1 3 1 8 6 1 57
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 0 1 1 1 4 1 1 5 1 71 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 3 131 2 6 0

1 9 5 4
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 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 2 1 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 5 111 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 0 1 1 7 3 1 2 2 1 4 0 1 0 6 1 1 8 1 11 1 1 3 3 1 3

1 9 5 5
J a n u a r y 1 3  6 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 6 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 3 r 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 1 r 1 0 6 1 1 8 1 4 9 7 7 1 2 7 9 7 1 91 1 2 4 141 1 0 5 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 1 6 2 2 8 0
J u n e 1 2 2 r 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 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 9 1 1 0 1 1 9 6 1 2 6 1 4 4 1 0 6 1 2 2 1 1 1
S e p t e m b e r 1 1 8 r 1 0 6 1 3 2 1 5 9 6 9 1 2 8 r 1 0 8 1 9 6 1 2 6 1 4 6 1 0 7 1 2 6 r 1 1 2
O c to b e r 1 1 7 1 0 5 1 2 9 1 5 5 7 1 1 3 1 1 0 6 1 9 7 1 2 6 1 4 7 1 0 4 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 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 c it ie s * *  u  
( 1 9 4 7 - 4 9 -  

1 0 0 ) 2

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 8

T o t a l
t i m e

d e p o s i t s

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 *

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 e r a t i o n s 12

T r e a s u r y
o p e r a t i o n s 12

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 + 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 18
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 4 - 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 ,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

5 ,7 9 7
7 6 - 3 , 7 4 3 4 - 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 + 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 + 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
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 + 13 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 -  5 1 +  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 ,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
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 + 15 2 ,4 1 7 1 7 1
N o v e m b e r 1 0 ,9 3 1 7 ,2 3 8 1 1 ,6 6 5 9 ,0 0 5 + 4 6 -  8 1 +  2 0 5 + 18 2 ,5 7 5 1 8 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  le 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 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  f o 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 l y  a v e r a g e .  * 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 . 8 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 .  • 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  o u s to 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 te .  8 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 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 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 . 11 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 . 12 M in u s  s ig n  in d ic a t e s  f lo w  o f  fu 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 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 it 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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