











Gelykmatige verloop in lopende owerheids-
besteding

Soos in die geval van private verbruik, het die
lopende besteding van die Regering en ander
owerheidsliggame, wat aansienlik toegeneem het
vanaf die begin van 1961 tot die derde kwartaal
van 1964, ’n besliste neiging gedurende die eerste
kwartaal getoon om meer gelykmatig te verloop.

Uitvoer van goedere en nie<faktor-dienste
(insluitende goud)

Ten slotte het die uitvoer van goedere en nie-
faktor-dienste, nadat dit gedurende elk van die
vorige agt kwartale gestyg het, redelik skerp gedu-
srende die eerste kwartaal van 1965 gedaal
hoofsaaklik vanweé 'n afname in die uitvoer van
landbouprodukte as gevolg van ongunstige weers-
toestande,

Toename in bruto binnelandse besparing

Na ’n geringe herstel gedurende die vierde kwar-
taal van 1964, het bruto binnelandse besparing
nogal opmerklik gedurende die eerste kwartaal
van 1965 gestyg. Bowendien het hierdie toename
nie slegs bestaan uit stygings in korporatiewe be-
sparing, voorsiening vir waardevermindering en
die lopende oorskot van owerheidsliggame nie,
maar ook uit persoonlike besparing, wat aansienlik

gedurende 1963 en 1964 gedaal het.
PRODUKSIE EN WERKGELEENTHEID

Fabrieksproduksie en -indiensneming

Hoewel die seisoensaangesuiwerde indeks van
die fisiese volume van fabrieksproduksie (1958=
100) ’n peil van 166.5 in Februarie bereik het,
vergeleke met 155.4 'n jaar vroeér, het sy bewe-
gings gedurende die tweede helfte van 1964 en
die eerste twee maande van 1965 die indruk
bevestig dat, met die volkshuishouding in ’n toe-
stand van feitlik volledige besetting, fabriekspro-
duksie genelg het om stadiger te styg as gedurende
die vroeére stadiums van die oplewing.

Konstruksiebedryf steeds onder druk

Soos gedurende die vorige kwartaal, het die
konstruksiebedryf weer eens onder aansienlike
druk gedurende die eerste kwartaal in 1965
gewerk, en die seisoensaangesuiwerde indeks van
die waarde van ,,bouplanne goedgekeur” (1958=
100), wat reeds die baie hoé peil van 219
gedurende die vierde kwartaal van 1964 bereik
het, het verder tot 273 gedurende die eerste kwar-
taal van 1965 gestyg.

Afname in vaste etendomstransaksies

Nadat 'n hoogtepunt van 277 in Desember
1964 bereik is, vergeleke met 87 in Desember 1961,
het die seisoensaangesuiwerde indeks van die
waarde van vaste eiendomstransaksies tot 219 in
Februarie gedaal.

Vil

Geregistreerde werkloses

Die aantal geregistreerde werklose Blankes,
Kleurlinge en Asiate het soos gewoonlik 'n geringe
seisoenale stygmg gedurende Januarie getoon,
gevolg deur ’n geringe afname in Februarie en
Maart en het in die laasgenoemde maand slegs
12,142 beloop.

PRYSE

Ondanks die voortgesette druk van vraag op
die beskikbare hulpbronne, het sowel die groot-
handels- as die verbruikersprysindeks, na aansui-
wering vir die seisoensinvloed, teen ietwat laer
jaarlikse koerse gedurende die periode Januarie
tot April 1965 gestyg as gedurende die tweede
helfte van 1964. So het die seisoensaangesuiwerde
groothandelsprysindeks, wat teen ’n jaarlikse koers
van 4.5 persent gedurende die tweede helfte van
1964 gestyg het, teen 'n jaarlikse koers van slegs
3.6 persent gedurende Januarie tot April toege-
neem, die netto resultaat van redelik groot
stygings in die pryse van fabrieks- en mynprodukte
en 'n afname in die pryse van landbouprodukte.
Op dieselfde wyse het die jaarlikse Koers van toe-
name van die aangesuiwerde verbruikersprysindeks
van 4.6 persent gedurende die tweede helfte van
1964 tot 3.2 persent gedurende die tydperk
Januarie tot April 1965 gedaal. Hierdie koerse
van toename was nietemin nog aansienlik hoér
as dié wat gedurende die eerste drie jaar van die
huidige ekonomiese oplewing aangeteken is.

BETALINGSBALANS

Aansienlike tekort op lopende rekening

Gedurende die eerste kwartaal van 1965 is die
betalingsbalans in lopende rekening, net soos ge-
durende die tweede helfte van 1964, weer die
swaarste getref deur die voortgesette mf!asmmtheae
oorbesteding op sowel kapitaal- as verbruiks-
goedere en het die werklike lopende tekort met
ongeveer R35 mlljoen tot R57 mlljoen toegeneem.
Selfs nadat daar vir die normale seisoensagteruit-
gang in die lopende rekening gedurende hierdie
tydperk voorsiening gemaak is, bedra hierdie
tekort nog ongeveer R47 miljoen, wat beteken dat
dit gelyk was aan ’n jaarlikse koers van R188
miljoen, vergeleke met jaarlikse koerse van R116
miljoen en R188 miljoen gedurende die derde en
vierde kwartale van 1964 onderskeidelik.

As gevolg van die oormatige koers van toe-
name in die totale besteding, soos onder andere
weerspieél word in die aansienlike opbouing van
voorrade, is kapitaalgoedere, grondstowwe en ver-
bruiksgoedere vanaf die buiteland ingevoer teen
'n jaarlikse koers, na aansuiwering vir die seisoens-
invloed, van ongeveer R1,700 miljoen, terwyl die
goedere-uitvoer, veral van landbouprodukte, merk-
baar afgeneem het en die netto goudproduksic
min verander het.
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QUARTERLY ECONOMIC REVIEW

SUMMARY AND CONCLUSIONS

During the first four months of 1965, the
total monetary demand for goods and ser-
vices in South Africa continued to rise at an
excessive rate, so that the seasonally adjusted
wholesale and consumer price indices in-
creased further and considerable pressure
was again brought to bear on the balancz
of payments on current account.

But while total expenditure on the gross
national product and on imports continued
to increase strongly, there were certain
changes in its main components during the
first quarter of 1965 which suggested that,
after more than three and a half years, the
cyclical economic upswing was finally tend-
ing to level off.  Thus, whereas inventory
investment and public fixed investment
showed exceptionally large increases, a distinct
levelling-off  tendency was noticeable in
private fixed capital outlays, private consump-
tion and current expenditures by public auth-
orities, while exports of goods and services
actually declined.

With a state of virtually full, if not over-full,
employment prevailing in the economy, one
of the main effects of the excessive capital
and consumer spending was a continued high
level of imports of capital goods, raw
materials and consumer goods. Since mer-
chandise exports declined noticeably while
the net gold output showed little change, the
current account of the balance of payments
accordingly showed a substantial deficit dur-
ing the first four months of 1965. In addition,
there was a net outward movement of private
capital during this period, so that, despite
fairly substantial net official borrowings
abroad, the gold and foreign exchange
reserves showed a considerable further decline.

The continued tendency in the economy to-
wards inflationary over-investment and over-
consumption during the first four months
of 1965 was unfortunately facilitated by
a considerable further expansion of com-
mercial bank credit to the private sector.
This was the main reason why, notwith-
standing the substantial deficit in the
balance of payments, the seasonally adjusted
ratio of money and near-money to gross

national product did not change significantly
from the exceptionally high level of over 35
per cent at which it had stood during the
second half of 1964. Although on a much
smaller scale than the commercial banks,
various other banking institutions also contri-
buted in some degree to the excessive level
of total outlays during this period.

During the first quarter of 1965, most short-
term interest rates, including the Treasury
bill tender rate and nearly all deposit rates,
showed a marked further upward tendency,
mainly owing to the continuing balance of
payments deficit and the abnormal increase
in the demand for credit. From the 22nd
March, however, the monetary authorities im-
posed a set of maximum deposit rates on bank-
ing institutions and building societies, while
the Treasury bill rate, after reaching a peak
of 4.11 per cent on the 26th March, declined
to 3.84 per cent on the 7th May, before
rising again to 4.01 per cent on the 4th June.

Capital market conditions tended to tighten
gradually during the first four months of
1965. After rising to a new record peak in
February, industrial and commercial share
prices tended to decline, while gold mining
share prices levelled off. Furthermore, as a
result of upward pressure on gilt-edged rates,
the Reserve Bank effected two further in-
creases in its pattern of rates for Government
securities during this period, bringing the
rate for maturities exceeding 103 years to
54 per cent. At the same time, the building
societies continued to experience an inflated
demand for their mortgage loans simultane-
ously with a reduced inflow of new funds.

Following the various disinflationary mea-
sures announced on the 5th March, the
monetary authorities, in three stages of 2 per
cent each, further increased the liquidity
requirements in respect of commercial banks,
up to the maximum of 40 and 30 per cent
of short and medium-term liabilities, respec-
tively. In addition, the Reserve Bank quoted
penalty rates for accommodation to certain
banking institutions. As expected, however,
the restrictive monetary measures did not take
effect immediately and bank credit to the
private sector continued to rise up to the
end of April.






Exports of Goods and Non-Factor Services
(Including Gold)

Finally, after having risen during each of the
preceding eight quarters, exports of goods and
non-factor services declined fairly sharply during
the first quarter of 1965, mainly owing to a
decrease in exports of agricultural products as a
result of unfavourable weather conditions.

Increase in Gross Domestic Saving

Following a slight recovery during the fourth
quarter of 1964, gross domestic saving increased
quite noticeably during the first quarter of 1965.
Moreover, this rise consisted of increases not only
in corporate saving, depreciation allowances and
the current surplus of public authorities, but also
in personal saving, which had declined appreci-
ably during 1963 and 1964.

PRODUCTION AND EMPLOYMENT

Manufacturing Output and Employment

Although the seasonally adjusted index of the
physical volume of manufacturing output (1958=:
100) reached a level of 166.5 in February, com-
pared with 1554 a year earlier, its movements
during the second half of 1964 and the first two
months of 1965 confirmed the impression that,
with the economy in a state of practically full
employment, manufacturing output was tending
to rise more slowly than during the earlier stages
of the upswing.

Construction Industry Still Under Pressure

As during the preceding quarter, the construc-
tion industry again operated under considerable
pressure during the first quarter of 1965, and
the seasonally adjusted index of the value of
“building plans passed” (1958= 100), which had
already reached a very high level of 219 during
the fourth quarter of 1964, increased further tc
273 during the first quarter of 1965.

Decline in Real Estate Transactions

After reaching a peak of 277 in December,
1964, compared with 87 in December, 1961, the
seasonally adjusted index of the value of real
estate transactions declined to 219 in February.

Registered Unemployed

The registered number of unemployed Whites,
Coloureds and Asiatics as usual showed a moderate
seasonal rise during January, followed by a slight
decline in February and March, and in the latter
month amounted to only 12,142,
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PRICES

Despite the continued pressure of demand upon
available resources, both the wholesale and con-
sumer price indices, after adjustment for seasonal
tendencies, increased at somewhat lower annual
rates during the period January to April, 1965,
than during the second half of 1964. Thus, the
seasonally adjusted wholesale price index, which
had risen at an annual rate of 4.5 per cent during
the second half of 1964, increased at an annual
rate of only 3.6 during January to April, the
net result of fairly substantial increases in the
prices of manufacturing and mining products and
a decline in the prices of agricultural products.
Similarly, the annual rate of increase of the
adjusted consumer price index declined from 4.6
per cent during the second half of 1964 to 3.2
per cent during the period January to April,
1965. Nevertheless, these rates of increase were
still considerably higher than those registered du-
ing the first three years of the current economic
upswing.

BALANCE OF PAYMENTS
Substantial Deficit on Current Account

As during the second half of 1964, the balance
of payments on current account again felt the
main impact of the continued inflationary over-
spending on both capital and consumer goods
during the first quarter of 1965, the actual current
deficit increasing by about R35 million to R57
million. Even after allowing for the normal sea-
sonal deterioration in the current account during
this period, this deficit still amounted to about
R47 million, which means that it was equivalent
to an annual rate of about R188 million, com-
pared with annual rates of R116 million and R188
million during the third and fourth quarters of
1964 respectively.

As a result of the excessive rate of increase of
total spending, as reflected inter alia in the sub-
stantial building-up of inventories, imports of
capital goods, raw materials and consumer goods
were drawn into the country at a seasonally
adjusted annual rate of about R1,700 million,
while merchandise exports, particularly of agricul-
tural products, declined noticeably and the net
gold output showed little change.






























heidswerksaamhede.  Saam met die tocname van
R9 miljoen in lopende oordragte aan huishoudings
en R5 miljoen in subsidies, en 'n afname van R1
miljoen in lopende oordragte aan die buiteland,
het die totale lopende uitgawes van owerheids-
liggame in 1964 met RI11 miljoen toegeneem,
met die gevolg dat die lopende oorskot van ower-
heidsliggame min verandering getoon het nl. R285
miljoen in 1964 vergeleke met R286 miljoen in
1963.

Bruto binnelandse kapitaalvorming

Bruto binnelandse kapitaalvorming, wat in 1963
met nie minder nie as R255 miljoen of 22.6 per-
sent gestyg het, het in 1964 met 'n verdere R263
miljoen of 19.0 persent toegeneem. Hierdie toe-
name het bestaan uit 'n styging van R230 miljoen
in vaste kapitaalvorming en 'n toename van R33
miljoen in belegging in alle tipes voorrade verge-
lcke met die vorige jaar. Die styging van R230
miljoen of 18.2 persent in vaste kapitaalvorming
is inderdaad merkwaardig, aangesien vaste kapi-
taalvorming in 1963 reeds met R180 miljoen of
16.6 persent toegeneem het.  Van die toename
van R263 miljoen in die totale kapitaalvorming,
was openbare owerhede vir R47 miljoen, open-
hare korporasies vir R5 miljoen en private sake-
ondernemings vir nie minder nie as R211 miljoen
verantwoordelik.

Die Suid - Afrikaanse Spoorweé en Hawens,
wat in die verlede in hoofsaak vir die groot skom-
melings in die kapitaalbesteding deur owerheids-
liggame verantwoordelik was, het in 1964 weer-
eens 'n rol gespeel in die toename van slegs
ongeveer 10.9 persent in die kapitaalbesteding
deur owerheidsliggame, aangesien die kapitaal-
hesteding deur die Suid-Afrikaanse Spoorweé en
Hawens met slees R16 miljoen toegeneem het
vergeleke met R44 miljoen in 1963.  Kapitaal-
hesteding deur die algemene Regering het in 1964
sterk gestyg weens o.a. aansienlike toenames in
hesteding op hesproeiingswerke, waaronder die
Oranje-Rivierprojek. terwyl die besteding deur
provinsiale administrasies ook verder toegeneem
liet weens groter uitgawes aan geboue en paaie.
Daarteenocor het die  besteding  deur plaaslike
hesture slegs 'n geringe toename getoon.

Die kapitaalbesteding deur openbare korporasies
het gedurende 1964 met slegs R5 miljoen toege-
neem hoofsaaklik omdat 'n relatief hoé peil reeds
in 1963 bereik is, en omdat sekere projekte gedu-
rende 1964 afgehandel is. In die lig van die aan.
oekondicde langtermynprojekte van o.a., Yskor,
Sasol en Evkom, sal dic kapitaalbesteding van
openbare korporasies waarskynlik nog vir 'n aan-
sienlike aantal jare relaticf hoog bly.

Die besteding aan woongeboue het in 1964 die
hoogste peil ooit hereik en was nie minder nie as
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R28 miljoen of bykans 23 persent hoér as die
vorige hoogtepunte in 1955 en 1960. Die aan-
sienlike druk waaraan die konstruksiebedryfstak
in 1964 onderworpe was, blyk duidelik wuit die
feit dat die waarde van bouplanne goedgekeur
in 1964 nie minder nie as 47.1 persent hoér
was as die syfer vir 1963. By die interpre-
tasie van die aansienlike toenames in die beste-
ding aan woongeboue sowel as die waarde van
houplanne goedgekeur, moet egter in gedagte
gehou word dat die stygings uit twee komponente
bestaan t.w. 'n prys- en volumekomponent, Alhoe-
wel die aantal huise en woonstelle voltooi aan-
sienlik toegeneemn het, het die boukoste gedurende
1964 ook aansienlik gestyg met die gevolglike
groot tocname in die besteding aan woongeboue
en die waarde van bouplanne goedgekeur,

Die kapitaalbesteding in die landbou het, soos
voorsien, min verandering vergeleke met 1963
getoon. Teen heersende pryse het die vaste kapi-
taalbesteding wel met R2 miljoen toegeneem,
maar indien voorsiening vir die aansienlike prys-
stygings in die koste van geboue en konstruksie
en masjinerie en uitrusting gemaak word, het daar
in werklikheid 'n daling in die reéle bruto vaste
kapitaalvorming in die landbou plaasgevind.

'n Verrassende verskynsel in die bruto binne-
landse kapitaalvorming in 1964, is die aansienlike
toename in die kapitaalbesteding deur die myn-
wese. Die toename van R20 miljoen in vaste
kapitaalvorming, moet toegeskryf word aan 'n
gesamentlike toename in die besteding deur ont-
wikkelende myne en verhoogde uitgawes deur
produserende myne met die doel om die omvang
van hul produksie uit te brei. 'n Styging in die
waarde van diamantvoorrade was vir die grootste
gedeelte van die toename in mynvoorrade verant-
woordelik.

'n Buitengewone uitbreiding van die fabrieks-
wese se produksiekapasiteit om aan die vinnig
uithreidende binnelandse vraag na goedere te
voorsien, het in 1964 plaasgevind. Vaste kapitaal-
besteding deur die fabriekswese het nl. in 1964
met  R86 miljoen of ongeveer 40.8 persent
toegeneein vergeleke met R33 miljoen of 18.5
persent in 1963. Aangesien ’'n groot aantal
ondernemings reeds tot aansienlike uitbreidings
gebind is en 'n groot aantal nuwe projekte vir die
nabye toeckoms aangekondig is, is. nieteenstaande
die hoé peil van besteding wat reeds bereik is,
'n verdere toename in die lopende jaar in hierdie
tipe besteding deur die fabriekswese nie unitgesluit
nie, Om tred te hou met die aansienlike uitbreiding
in produksie. het die netto belegging van fabrieks-
wese in voorrade ook met R46 miljoen toegen=cm.

Die vaste kapitaalbesteding van handel, private
vervoer, finansies, ens., het, weens die sterk nit-
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breiding van algemene ekonomiese aktiwiteite in
die volkshuishouding, ook met R27 miljoen of
19.1 persent gedurende 1964 toegeneem. In teen-
stelling met 'n toename van R32 miljoen in die
netto belegging in voorrade gedurende 1963, het
die netto belegging in voorrade gedurende 1964
met R32 miljoen gedaal, wat die netto gevolg was
van 'n toename van R2 miljoen in algemene han-
delsvoorrade en 'n afname van ongeveer R34
miljoen in landbouvoorrade in die handel, en meer
besonder in mielievoorrade.

Alhoewel die toename in veral vaste kapitaal-
vorming vanaf die helfte van 1963 verwelkom is,
het dit gedurende die afgelope agtien maande so
sterk gestyg dat dit tans as een van die hoofoor-
sake van die oormatige druk van die vraag op die
beskikbare goedere en dienste beskou word. Om
die oormatige druk op die konstruksiebedryfstak,
wat reeds teen volle kapasiteit werk, te verlig, is
selektiewe boubeperkings reeds ingestel, terwyl die
vinnige toename in die aankoop van masjinerie
en uitrusting een van die hoofoorsake van die
groot toename in invoer, en die daarmee gepaard-
gaande verslegting in die lopende rekening van
die betalingsbalans is. Bruto binnelandse kapitaal-
vorming wat in 1962 slegs ongeveer 18.5 persent
van die bruto volksproduk bedra het, het in 1964
toegeneem tot nie minder nie as 22.3 persent, ter-
wyl netto binnelandse kapitaalvorming as persen-
tasie van die netto volksproduk teen markpryse
toegeneemn  het vanaf 10.3 persent in 1962 tot
14.9 persent in 1964,

Bruto binnelandse besparing

Die bruto binnelandse besparing het toegeneem
vanaf R1.530 miljoen in 1963 tot R1,589 miljoen
in 1964. Bruto binnelandse kapitaalvorming,
daarenteen, het toegeneem vanaf R1,382 miljoen
in 1963 tot R1,645 miljoen in 1964 sodat ’n
surplus aan fondse van R148 miljoen in 1963 om-
geskep is in ’n tekort van R56 miljoen in 1964.
Waar die land in 1963 dus 'n netto toevoeging tot
sy goud- en buitelandse valutareserwes kon maak
asook 'n vermindering in sy netto buitelandse laste
kon teweeg bring, het sy netto buitelandse laste wel
in 1964 met R49 miljoen verminder, maar slegs
ten koste van 'n vermindering van R89 miljoen
in sy goud- en buitelandse valutareserwes,

Die toename van R539 miljoen in die bruto
binnelandse besparing was die netto gevolg van
'n aansienlike toename van RI106 miljoen in
maatskappybesparing en R48 miljoen in voorsie-
ning vir waardevermindering en afnames van
R94 miljoen in persoonlike besparing en R1 mil-
joen in die lopende oorskot van owerheidsliggame.

Die afname in persoonlike besparing is die teen-
hanger van die aansienlike toename in persoon-
like verbruiksbesteding.

Samevatting

I. Die bruto volksproduk het in 1964 vir die
derde agtereenvolgende jaar sterk gestyg. Net
soos in 1963 was aansienlike toenames in pri-
vate verbruiksbesteding en in bruto binne-
landse kapitaalvorming hoofsaaklik verant-

woordelik vir die toename in die bruto volks-
produk gedurende 1964.

o

Die reéle bruto volksproduk het gedurende
1962, 1963 en 1964 teen 7.0, 7.5 en 6.6 per-
sent onderskeidelik gestyg terwyl die reéle
bruto binnelandse produk teen 6.2, 8.1 en 5.8
persent onderskeidelik toegeneem het. Hierdie
toenames dui op ’n stadiger koers van toe-
name in die reéle bruto binnelandse produk
in 1964, maar 'n verbetering in die ruilvoet
teenoor die buiteland relatief tot 1963.

3. Bykans 80 persent van die toename in die
volksinkome in 1964 het aan persone toege-
kom vergeleke met slegs ongeveer 67 persent
in 1963,  Direkte belastingbetalings deur
maatskappye wat in 1963 met R137 miljoen
toegeneem het, het in 1964 met R10 miljoen
gedaal terwyl maatskappybesparing met R106
miljoen in 1964 toegeneem het.

+. Die totale beskikbare inkome van persone het
in 1964 met R458 miljoen toegeneem verge-
leke met slegs R276 miljoen in 1963. Private
verbruiksbesteding daarenteen het in 1964
met R552 miljoen toegeneem met ’n gevolg-
like daling van R94 miljoen in persoonlike
besparing.

5. Weens 'n verdere toename in staatsinkomste
en 'n matige verhoging in staatsuitgawes, het
die oorskot van alle owerheidsliggame onge-
veer konstant op die hoé peil van 1963, gebly.

6. Bruto binnelandse kapitaalvorming, en in be-
sonder die vaste kapitaalvorming, het sterk
gestyg in 1964. As ’'n persentasie van die bruto
volksproduk het dit toegencem wvanaf 18.5
persent in 1962 tot 22.3 persent in 1964.

7. Vir die eerste keer in ses jaar, was die bruto
binnelandse besparing onvoldoende om die
bruto binnelandse kapitaalvorming te finan-
sier. Die tekort moes uit Suid-Afrika se goud-
en buitelandse valutareserwes aangevul word.















Although the increase in fixed capital forma-
tion from about the middle of 1963 was welcomed
at the time, its continued rise may be regarded
as one of the main causes of the excessive pres-
sure of demand on the available goods and ser-
vices. To alleviate the pressure on the construc-
tion industry, selective building control has been
instituted, while the rapid increase in the purchase
of machinery and equipment is one of the main
causes of the big increase in imports and the
concomitant deterioration in the current account
of the balance of payments. Gross domestic capital
formation as a percentage of gross national pro-
duct, which amounted to only 18.5 per cent in
1962, increased to no less than 22.3 per cent in
1964, while net capital formation as a percentage
of net national product at market prices increased
from 10.3 per cent in 1962 to 14.9 per cent in
1964,

Gross Domestic Saving

Gross domestic saving increased from R1,530
million in 1963 to R1,589 million in 1964. Gross
domestic capital formation, on the other hand,
imcreased from R1,382 million in 1963 to R1,645
million in 1964 so that the R148 million surplus
funds in 1963 was converted into a deficit of
R56 million in 1964. While the country could
make an addition to its gold and foreign exchange
reserves and effect a decrease in its net foreign
liabilities in 1963, net foreign liabilities were re-
duced by R49 million in 1964, but only at the
expense of a decline of R89 million in the gold
and foreign exchange reserves,

The increase of R59 million in gross domestic
saving was the net result of increases of R106
million in corporate saving and R48 million in
provision for depreciation, and declines of R94
million in personal saving and R1 million in the
current surplus of public authorities, The decreasc
in personal saving was the counterpart of the
substantial increase in personal consumption ex-
penditure,
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Summary:

b.

For the third year in succession, the gross
national product increased sharply during
1964.  As in 1963, private consumption ex-
penditure and gross domestic capital forma-
tion were mainly responsible for the increasc
in gross national product during 1964.

The real gross national product rose by 7.0,
7.5 and 6.6 per cent during 1962, 1963 and
1964, respectively, while the real gross
domestic product increased by 6.2, 8.1 and
5.8 per cent during these years.

During 1964, nearly 80 per cent of the
increase in the national income accrued to
persons compared with only 67 per cent in
1963. Direct tax payments by corporations,
which incrcased by R137 million in 1963,
declined by R10 million in 1964, while cor-
porate saving rose by R106 million during
1964.

Total disposable income of persons increased
by R458 million in 1964 compared with only
R276 million in 1963. Private consumption
expenditure, on the other hand, increased
by R552 million with the result that per-
sonal saving declined by R94 million.

Due to a further increase in current incomc,
and a moderate increase in current expendi-
ture of public authorities, the current surplus
of public authorities remained approximately
constant on the high level of 1963,

Gross domestic capital formation, and in
particular fixed capital formation, increased
strongly during 1964. As a percentage of
gross national product, it increased from 18.5
per cent in 1962 to 22.3 per cent in 1964.

For the [irst time in six years, gross domestic
saving was insufficient to finance gross
domestic capital formation. The deficit had
to be met out of South Africa’s gold and
forcign exchange reserves.












wegeneewn’,  Die laasgenoeinde toenames is toe
te skryf aan die uitgifte van nie - inwoner-
obligasies deur die Regering aan buitelanders wat
begerig is om die fondse wat hulle in Suid-
Afrikaanse sekuriteite belé het, te repatrieer.
Soos hieronder in meer besonderhede aangedui sal
word, is daar op 16 Junic, 1961, onder die valuta-
beheerregulasies bepaal dat buitelanders die fondse
wat hulle toekom wanncer Suid-Afrikaanse aan-
dele op die Johannesburgse Effektebeurs aan
Suid-Afrikaanse inwoners verkoop word, nie uit
Suid-Afrika mag repatrieer nie. Aanvanklik moes
hierdie fondse in ander Suid-Afrikaanse sekuriteite
bele word of is dit in Suid-Afrika geblokkeer.
Gedurende 1962 is verskeie skemas aangekondig
waarvolgens hierdie fondse wel gerepatricer kon
word, LEen van hierdic skemas (die ander word
hicronder bespreck) was dié waarvolgens die
opbrengs van sodanige verkope in spesiale nie-
inwoner-obligasies van die Regering belé kon
word. Dic cerste uitgifte van hierdie spesiale obli-
wasies het gedurende Junie 1962 plaasgevind en
was terugbetaalbaar in vyf gelyke jaarlikse paaie-
mente, Die uitgifte het voortgeduur tot in Julie
1963 en 'n totale bedrag van R18 miljoen is deur
buitelanders daarin belé.

Gedurende September 1963 is nuwe nie-
inwoner-obligasies deur die Regering vir dieselfde
doel uitgereik wat in hicrdie geval in drie gelyke
jaarlikse paaiemente terugbetaalbaar sou wees.
Hierdie uitgifte is in Maart 1964 gesluit en ’n
totale bedrag van R26 miljoen is deur buitelanders
daarin belé.  Sedert Augustus 1964 word nic-
imwoner-obligasies op 'n tenderbasis uitgereik en
uitgifte is na 'n verloop van vyl jaar teen pari
terughetaalbaar, Tot aan die cinde van 1964
is ongeveer R14 miljoen op hierdie wyse van
buitelanders ontvang sodat dic totale belegging
deur buitelanders in die spesiale nie-inwoner-
obligasies gedurende 1962, 1963 en 1964 ongeveer
R+45 miljoen bedra het. Ongeveer R10 miljoen
is teen die einde van 1964 reeds aan die buite-
landse besitters van hierdie effekte terugbetaal.

Alhoewel buitelanders se beleggings in die nie-
inwoner-obligasies nie nuwe kapitaal verteen-
woordig wat vanal dic buiteland in Suid-Afrika
helé word nie, maar slegs 'n omskakeling is
van fondse wat voorheen in ander Suid-
Afrikaanse sekuriteite belé was, word dit tog in
die betalingsbalans as "n kapitaalinvloeiing na die
offisiéle scktor en as 'n kapitaaluitvloeiing vanaf
die private sektor aangedui en wel om die volgende
redes: .
(i) Die buitelandse fondse word wel vanaf die

Suid-Afrikaanse private sektor onttrek en
dan weer in die Suid-Afrikaanse offisiéle
sektor herbelé,  Dit bring nie alleen 'n ver-
skuiwing van fondse tussen die twee sektore

7) Suos aangedui i die eerste twee reéls onder die pos
langtermsn laste™ in tabel XXXIIT CL
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mee nie maar verander ook dic aard van
Suid-Afrika se buitelandse laste heeltemal. 'n
Las ten opsigte van aandele in 'n maatskappy
in die private sektor sonder enige kontrak-
tuele terughbetalings- of renteverpligtings, ver-
skuif na ’n lening van die sentrale Regering
waarop rente betaalbaar i1s en wat op
vasgestelde datum afgelos moet word,

Indien hierdie transaksies heeltemal uit die
betalingsbalans weggelaat sou moes word, sou
dit nodig wees om dit orals afsonderlik te
identifiseer.  So byvoorbeeld sou verkope
deur buitelanders op die Johannesburgse
Effektebeurs verdeel moes word tussen dié
waarvan dic opbrengs in nie-inwoner-obli-
gasics belé gaan word en ander. Sodra fyncr
ontledings van die betalingsbalanstransaksies
gemaak moet word, byvoorbeeld ten opsigte
van die lande waarvan die buitelandse ver-
kopers inwoners is, word so 'n verdeling prak-
ties moeilik uitvoerbaar,

Dit kan in tabel XXXIII C van die Kwartaal-
blad gesien word dat die Reserwebank se lang-
termyn buitelandse laste slegs gedurende 1962,
1963 en 1964 noemenswaardige veranderings on-
dergaan het. Gedurende 1962 het die Reserwe-
bank naamlik die verpligting gedra ten opsigte
van 'n trekking van ongeveer R7 miljoen op dic
deurlopende kredietfasiliteite wat deur 'n groep
Amerikaanse  banke aan  Suid-Afrika  beskik-
baar gestel is. Gedurende 1963 is die lening terug-
betaal en gedurende die laaste kwartaal van 1964
het die Reserwebank weer op hierdic lening getrek.

Die langtermyn buitelandse laste van die Suid-
Afrikaanse handelsbanke het gedurende die nege
jaar onder bespreking in totaal 'n netto toename
van R25.6 miljoen ondergaan. Dit weerspieél in
hoofsaak nuwe beleggings deur oorsese beherende
maatskappye in hulle Suid-Afrikaanse handels-
bankfiliale ten einde die langtermyngroei van hier-
die instellings te finansier.

Die korttermyn buitelandse laste van die
offisiéle sektor sluit in die eerste plek belangrike
kapitaalbewegings in wat ontstaan uit verande-
rings in Suid-Afrika se korttermynverpligtings
teenoor die Internasionale Monetére Fonds. Die
Suid - Afrikaanse Regering het gedurende 1958
R25.9 miljoen op Suid-Afrika se trekkingsfasiliteite
by die I.M.F. geleen en dit weer gedurende 1959
terugbetaal. Die trekking het plaasgevind as gevolg
van die aansienlike tekort wat dic lopende reke-
ning van die betalingshalans gedurende 1958 ge-
toon het en is weer gedurende 1959 terugbetaal
toe ‘n aansienlike lopende oorskot voorgekom het.
Gedurende 1960 en 1961 het die Reserwebank
weer van hierdie fasiliteite gebruik gemaak en in
totaal R26.8 miljoen by dic Fonds geleen wat weer
sedurende 1962 ten volle ternghetaal is. Anders
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Dit is reeds vroeér genoem dat daar gedurende
die nege jaar 1956 to 1964 'n netto kapitaaluit-
vloeiing na die buiteland ten bedrae van R446
miljoen vanaf die Suid-Afrikaanse private sektor
voorgekom het®, Uit tabel 3 kan afgelei word
dat R243 miljoen van hierdie bedrag die Suid-
Afrikaanse private sektor se buitelandse laste ver-
minder het terwyl R220 miljoen die buitelandse
bates van die private sektor verhoog het. Weg-
latings en foute was verantwoordelik vir ’n netto
invlociing van R17 miljoen oor die periode.

Die langtermyn buitclandse laste van die private
sektor was verantwoordelik vir ’n aansienlike
kapitaaluitvloeiing. In hierdie verband is dit egter
van besondere hetekenis om die drie tipes lang-
termynlaste, wat in tabel XXXIII B van mekaar
onderskei word, clk afsonderlik te beskou. Daar
sal dan opgemerk word dat regstreekse buitelandse
belegging® in Suid-Afrika gedurende die jare 1956
tot 1964 in totaal met 'n netto bedrag van R101
miljoen toegeneem het, terwyl onregstreekse buite-
landse belegging met R54 miljoen afgeneem het en
effektebeurstransaksies, wat grotendeels uit onreg-
streekse belegging bestaan. vir ’n netto kapitaal-
uitvloeiing ten bedrae van R357 miljoen verant-
woordelik was. Effektebeurstransaksies, waardeur
buitelanders aandele in Suid-Afrikaanse onderne-
mings op dic Johannesburgse Effektebeurs aan
Suid-Afrikaanse inwoners verkoop, het dus die
grootste bydrae tot die revatriasie van buitelandse
fondse vanaf die Suid-Afrikaanse private sektor

gelewer,

Alhoewel daar gedurende elk van die jare 1956
tot 1959 ’n netto uitvloeiing van kapitaal deur
effektebeurstransaksies voorgekom het, was dit
veral gedurende 1960 en die eerste helfte van
1961 dat hierdie kapitaaluitvloeiing groot afme-
tines begin aanneem het. Ten spyte van 'n gesonde
posisie in die lopende rekening van die betalings-

8) Hierdie svfer sluit nie die veranderings in wat in
huitelandse laste en hates nntstaan as gevole van
herhelogde winste nie.  Dit is in sommige lande die
gebruik om 'n proporsionele gedeelte van die her-
heleede  winste  van  buitelands-heheerde  nnder-
nomings as inkomste on heleeging in die lopende
rekening van die betalingsbalans na die buiteland
toe nit te wys en dit dan weer as 'n kapitaalinvioei
in die kapitaalrekening aan fe dui. Die herbelegde
winste van ondernemings in die buiteland, wat vanaf
die betrokke land beheer word, sal dan as 'n ont-
vangste in die lopende rekening verskvn en as 'n
tapitaaluitvloei in  die kapitaalrekening. Hierdie
herhelegde winste is egter nie in Suid - Afrika se
hetalinesbalans ingesluit nie. Netta sou dit die oor-
ket op die lopende rekening kleiner gemaak het
fof tekorte egroter) en die kapitaalinvloei groter
fof -uitvloei kleiner).

9) Regstreekse huitelandse  belegging verwys, in  die
geval van buitelandse laste. na die belegging van
huiitelanders in ondernemings in Suid-Afrika waarin
buitelanders 'n beherende belang het.

balans het Suid-Afrika se goud- en buitelandse
valutareserwes gedurende hierdie periode dan ook
aansienlik afgeneem en aan die einde van Mei
1961 het dit slegs R175 miljoen bedra, vergeleke
met R328 miljoen aan die einde van 1959. In
die lig van hierdie skerp daling en die gelyktydige
gunstige lopende rekening van die betalingsbalans
is daar op 16 Junie 1961 bepaal dat buitelanders
nie die opbrengs wat verkry word uit die verkoop
van Suid-Afrikaanse aandele aan Suid-Afrikaanse
inwoners uit Suid-Afrika mag repatrieer nie. Die
fondse is by Suid-Afrikaanse gemagtigde valuta-
handelaars geblokkeer en kon slegs vir herbeleg-
ging in Suid - Afrikaanse sekuriteite aangewend
word. Hierdie maatreél het die gewenste uitwer-
king gchad en die land se goud- en buitelandse
valutareserwes het onmiddellik weer begin styg
om 'n jaar later op 30 June 1962 op R428 miljoen
te staan te kom.

Deur hierdie maatreél is die verband wat daar
tussen die Johannesburgse en Londense Effekte-
beurse bestaan het, afgesny.  Pryse van Suid-
Afrikaanse aandele was op die Londense Effekte-
beurs sedertdien in die algemeen nog altyd laer
as die pryse van dieselfde effekte op die Johannes-
burgse Effektebeurs. Hierdie ,,prysgaping” was
soms rofweg so groot soos 25 persent maar het
tans weer afgeneem tot slegs sowat 6 persent.

Soos die land se coud- en buitelandse valuta-
reserwes verbeter het, is die volgende belangrike
skemas in werking gestel waardeur die repatriasie
van buitelandse fondse deur effektebeurstransaksies
weer kon plaasvind:

(i) Gedurende Junie 1962 is die eerste spesiale
nie-inwoner-obligasies aan nie-inwoners uit-
gereik. Hierdie skema is reeds onder die
offisiele kapitaalbewegings hierbo bespreek.

(i1) Gedurende Junie 1962 is daar ook vir die
cerste keer toekennings onder die permit-
skema wvan valutabeheerverslapping gedoen.
Volgens hicrdie skema is daar van tyd tot
tyd aan sekere zoedgekeurde Suid-Afrikaanse
instellings buitelandse valuta toegestaan om
Suid-Afrikaanse effekte, wat ,skaars” was op
die Johannesburgse Effektebeurs, op die Lon-
dense Effektebeurs aan te koop. ’n Gedeelte
van die verskil tussen die Johannesburgse en
Londense pryse moes deur die Suid-Afrikaanse-
kopers aan die Suid-Afrikaanse Regering ooi-
hetaal word. Verskeie gevalle het ook onder
hierdie skema voorgekom waardeur Suid-
Afrikaanse instellings die beherende belang in
ondernemings in Suid-Afrika van oorsese be-
leggers oorgeneem het. Toekennings onder
hierdie permitskema is gedurende Oktober
1964 opgeskort en die totale toekennings
onder dié skema, waarvan gebruik gemaak
is, het R67 miljoen bedra,



(ii1) Gedurende September 1962 is die cerste stex-
lingtoekennings onder die arbitrageskema van
valutabeheerverslapping gedoen.  Volgens
hierdie skema is daar van tyd tot tyd sterling-
bedrae aan Suid-Afrikaanse makelaars toe-
gestaan waarmee hulle Suid-Afrikaanse aan-

. dele van buitelanders kon terugkoop. Net
soos in die geval van die permitskema moes
die Suid-Afrikaanse kopers van die effekte 1.
gedeelte van die vesskil tussen die Londense
en Johannesburgse pryse van die effekte aan
die Suid-Afrikaanse Regering oorbetaal. Die
skema is gedurende Augustus 1964 gestaak en
totale toekennings, waarvan gebruik gemaak
is, het R79 miljoen bedra,

Die kapitaaluitvloeiing uit hoofde van effekte-
beurstransaksies soos aangedui in tabel XXXIII B
kan nou in die lig van die bostaande skemas
beter verduidelik word. Daar is gedurende 1960
naamlik 'n hoogtepunt van R77 miljoen bereik
voordat dic beheermaatreéls ingestel is.  Gedu-
rende 1961 neem die syfer af na R33 miljoen wat
hoofsaaklik in die ecerste helfte van die jaar
gekonsentreerd was. Gedurende 1962 word die
verskillende skemas, wat hierbo genoem is, in wer-
king gestel en die kapitaaluitvloeiing uit effekte-
beurstransaksies neem toe tot R49 miljoen. Ge-
durende 1963 bly die skemas almal in werking en
'n rekord kapitaaluitvloeiing van R89 miljoen
vind deur die effektebeurstransaksies plaas. Gedu-
rende 1964 word sommige van die skemas weer
afgetakel en die uitvloeiing neem af na R43 mil-

joen,

Die kortterm'yn buitelandse laste van die private
sektor het van jaar tot jaar heelwat heen-en-weer
beweeg. ’'n Belangrike gedeelte van hierdie buite-
landse laste bestaan uit handelskrediete wat met
Suid-Afrika se buitelandse handel verband hou.
Alhoewel daar geen duidelike patroon in hierdie
bewegings is nie, het die korttermyn buitelandse
laste van die Suid-Afrikaanse private sektor gedu-
rende die nege jaar 1956 to 1964 met 'n netto
bedrag van R67 miljoen toegeneem,

Die langtermyn buitelandse bates van die pri-
vate sektor het sedert 1956 'n taamlike konstante
jaarlikse styging getoon en het gedurende die
periode 1956 to 1964 met 'n totale netto bedrag
van R176 miljoen toegeneem. Dit blyk uit tabel
XXXIII B dat regstreekse belegging’® vir die
grootste gedeelte van die netto uitvloeiing verant-
woodelik was.  Suid-Afrika se langtermyn reg-
streekse buite'andse beleggings het gedurende die
periode naamlik netto met R122 miljoen toege-
neem, terwyl die netto onregstreekse belegging, soos

10) Regstreekse belegging verwys, in die geval van
buitelandse bates, na die belegging van Suid-
Afrikaanse inwoners in onderneming in die buite
Ihand waarin Suid-Afrikaners 'n beherende belang
et,
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byvoorbeeld lenings aan buitelandse ondernemings
wat nie deur Suid-Afrikaners beheer word nie, R44
miljoen bedra het en effektebeurstransaksies, waar-
deur Suid-Afrikaanse inwoners buitelandse aandele
wat op die Johannesburgse Effektebeurs genoteer
is van buitelanders aankoop, in hierdie geval vir ’n
netto kapitaaluitvloeiing van R10 miljoen verant-
woordelik was. Dit blyk dat die normale uit-
breiding van Suid-Afrika se buitelandse handel en
van die aktiwiteite van buitelandse filiale van
Suid-Afrikaanse ondernemings nuwe langtermyn
beleggings uit Suid-Afrika van gemiddeld onge-
veer R20 miljoen per jaar vereis.

Die korttermyn buitelandse bates van die private
sektor het geen noemenswaardige veranderings
ondergaan nie. Ook in hierdie geval speel han-
delskrediete 'n belangrike rol, In totaal het die kort-
termyn buitelandse bates van die private sektor
gedurende die nege jaar van 1956 to 1964 netto
met sowat R44 miljoen toegeneem alhoewel dit
in sommige jare netto ook afgeneem het.

OPSOMMING EN GEVOLGTREKKINGS

(1) Gedurende die nege jaar 1956 tot 1964 het
daar in totaal 'n netto kapitaaluitvloeiing ten
bedrae van R414 miljoen in Suid-Afrika se
betalingsbalans voorgekom.  Hierdie totale
uitvloeiing is die netto resultaat van 'n kapi-
taalinvloeiing ten bedrae van R32 miljoen
na die Suid-Afrikaanse offisiéle sektor en 'n
kapitaaluitvloeiing ten bedrae van R446 mil-
joen vanaf die Suid-Afrikaanse private sektor.

Die totale kapitaalbewegings het gedurende
hierdie periode gewoonlik in Suid-Afrika se
guns verander as die lopende rekening van die
betalingsbalans versleg het. Die verbetering
het sowel in die offisiéle as in die private
kapitaalbewegings voorgekom en is gedeelte-
lik aan doelbewuste optrede van die mone-
tére outoriteite toe te skryf maar is gedecltelik
ook outonoom van aard.

(111) Die Suid-Afrikaanse Regering het gedurende
die jare 1958, 1959 en 1960 netto meer op
buitelandse lenings getrek as wat hy daarop
terugbetaal het, maar het in die jare 1956,
1957 en 1961 tot 1964 jaarliks meer op buite-
landse lenings afbetaal as wat daarop getrek
is, sodat die Regering se buitelandse las ten
opsigte van langtermynlenings gedurende die
periode met ongeveer R32 miljoen verminder
is. Gedurende 1962, 1963 en 1964 het die
Regering egter spesiale nie-inwoner-obligasies
ten bedrae van R45 miljoen aan buitelanders
uitgereik waarvan sowat R10 miljoen teen die
einde van 1964 weer afgelos is. In totaal
het die Regering se langtermynverpligtings
teenoor buitelanders gedurende die perinde
dus min verander,



(iv) Die Suid-Afrikaanse private sektor het gedu-

rende die nege jaar 1956 tot 1964 netto terug-
betalings ten bedrae van R243 miljoen op sy
buitelandse skuld gedoen en self netto nuwe
beleggings ter waarde van R220 miljoen in
dic buiteland gemaak. Weglatings en foute
in die betalingsbalansramings dui egter daar-
op dat die private sektor 'n ongeidentifiseerde
kapitaalinvloeiing ter waarde van R17 miljoen
gedurende die periode van die buiteland af
ontvang het sodat daar in totaal ’n netto kapi-
taalbedrag van R446 miljoen vanaf die Suid-
Afrikaanse private sektor na die buiteland
gevloei het.

Die aansienlike netto aflossing van buitelandse
verpligtings (waarby herbelegde winste deur
buitelanders nie in berekening gebring is
nie) het plaasgevind ten spyte daarvan dat
buitelanders gedurende die periode netto
nuwe beleggings ter waarde van R101 miljoen
in Suid-Afrikaanse ondernemings, wat deur
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hulle beheer word, gemaak het., Daar het
dus ’n aansienlike onttrekking van onreg-
streckse buitelandse beleggings uit Suid-Afrika
plaasgevind, veral deurdat buitelanders Suid-
Afrikaanse aandele, wat voorheen deur hulle
gehou is; op die Johannesburgse of I.ondense
[iffektebeurs aan Suid-Afrikaanse inwoners
verkoop het. Op hierdie laasgenoemde B
is daar gedurende die nege jaar 1956 to 196%
netto R357 miljoen aan buitelandse fondse
vanaf die Suid-Afrikaanse private sektor ont-
trek.

(vi) Ten einde die normale uitbreiding van onder-

nemings in die buiteland, wat vanaf Suid-
Afrika beheer word, te finansier en Suid-
Afrika se buitelandse handel verder te ont-
wikkel, het die Suid-Afrikaanse private sektor
gedurende die periode 1956 to 1964 gemid-
deld jaarliks ongeveer R20 miljoen nuwe
langtermyn buitelandse beleggings gemaak.






Table 1. Summary of South Africa’s Balan ce of Payments for the years 1956 Lo 1964
(R millions)

Items (net) 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 196+
Total Current Account .. ... — =11 -153 166 21 203 308 148 -56
Capital Movementst

Official Capital Movements — 21 79 -32 12 -13 -56 13 8

Private Capital Movements 24 -61 5 -39 -152 -65 =75 -97 57

Errors and Omissions .. .. -1 =10 2+ -15 -13 -18 11 23 16
Total Capital Movements ..... 23 =50 -86 -153 -96 -120 -61 33

Change in Gold and Foreign
Exchange Reserves™ 23 61

-9 -80 132 -107 -188 -87 89

T Outflow = —; inflow = +

It appears from Table 1 that for the period
1956 to 1964, a total annual net inflow of capital
from abroad to South Africa occurred during the
two years 1956 and 1958 only, while a net outflow
of capital was registered during each of the re-
maining seven years. The largest annual net
inflow took place during 1958 when R162 million
flowed into the country while the largest annual
net outflow was registercd during 1960 when
R153 million left the country. During the period
of nine years taken as a whole there occurred a
total net capital outflow of R414 million,

If the capital movements are brought into
relation with the other items of the balance of
payments, it will be noted that the largest annual
net inflow of capital coincided with the largest
annual deficit on the current account, while the
second largest net outflow, viz. R120 million
during 1962, coincided with the largest current
surplus. The largest annual net capital outflow
which occurred during 1960 can be regarded as
an abnormal phenomenon for this purpose as it
was affected by internal political unrest and the
subsequent confidence crisis. If this abnormal vear
is disregarded, there appears to be a general
tendency since 1958 for the capital movements
to 1mpr0ve as the current account determrateq
and vice versa. The annual fluctuations in the
change in the country’s gold and foreign exchange
reserves are consequently smaller than the fluctua-
tions in the total of the current account. This can
be ascribed o the following reasons:

(i) The total of the current account and the
total net capital movements are both influ-
enced and, to an important extent, deter-
mined by conditions in the internal economy.
South Africa’s imports usually increase with
a revival in the internal economy, with a
resultant deterioration in the total of the
current account. Subsequently, the internal
liquidity position may tighten so that exist-

* Increase = —; decrease = +

ing and new South African organisations
which are associated with foreign institutions,
may be inclined to make relatively more use
of foreign sources of finance and relatively
less of domestic sources to finance a larger
local investment in stocks, turnover or plant.
The revival also increases the profitability of
South African undertakings and in this way
encourages foreign investment in the country.

(ii) The monetary authorities can, to some extent,
adapt the official capital movements to
changes in the position of the current account.
Drawings on the International Monetary
Fund and on certain other foreign loans are,
for example, usually made at times when the
current account deteriorates, while repay-
ments take place when the current account
improves again. During the period 1956 to
1964 the largest annual net official capital
inflow and the largest current deficit both
occurred in 1958 while the largest net official
capital outflow and the largest current surplus
were both registered in 1962,

(i1i) The foreign exchange control regulations re-
garding private capital movements have heen
applied, since June, 1961, in such a wav
that the repatriation of foreign funds from
South Africa have been adapted to the avail-
ability of foreign exchange and therefore, to
a certain extent, to the position of the cur-
rent account.

Regarding the composition of the capital move-
ments as summarized in Table 1 it can be noted
that the private capital movements played a
dominating role during the years 1956 to 1964.
If the errors and omissions are included under
the private capital movements, there occurred a
total net outflow of R446 million from the South
African private sector during the nine years as a
whole. A net outflow of capital from the private
sector was recorded for every year since 1959.
The annual official capital movements, however,






with an authorised dealer in foreign exchange
and could he re-invested only in securities quoted
on the Johanneshurg Stock L\:changc During
1962 various schemes were announced in terms
of which these funds could again be repatriatecl.
One of these schemes (the other will be discussed
below) allowed foreigners to invest the proceeds
from the sales of South African securities to South
African residents in special non-resident bonds of
the Government. The first issue of these special
bonds were made during June, 1962, and they were
repayable in five equal annual instalments. These
issues continued up to July, 1963, and foreigners
invested a total amount of R18 million in the
non-resident bonds.

During September, 1963, new non-resident
bonds were issued to foreigners with the same
purpose, but which were repayable in three equal
annual instalments. These issues were closed in
March, 1964, and by that time foreigners had
invested a total amount of R26 million in them.
Since August, 1964, non-resident bonds wers
issued on a tender basis to foreigners, the bonds
being repayable at par after five years. Up to
the end of 1964 approximately R14 million of
these tender honds had been issued, so that the
total investment by foreigners in the special bonds
issued by the Government during 1962, 1963 ancd
1964 amounted to about R45 million. Approxi-
mately R10 million had been repaid to the foreign
holders of these bonds by the end of 1964.

Although the investment by foreigners in the
non-resident bonds does not represent new capital
from abroad but merely implies a switch of funds
which were previously invested in other South
African securities, it is nevertheless included in the
balance of payments as a capital inflow to the
official sector and as a capital outflow from the
private sector. The reasons for this procedure
are the following:

(1) The foreign funds are, in fact, withdrawn
from the South African private sector. Not
only are the funds transferred from one sector
to another, but the nature of South Africa’s
foreign liabilities also changes completely. A
liability in respect of shares in a company in
the private sector, without any contractual
obligation regarding repayment or interest,
is shifted to a loan of the central Govern-
ment on which interest must be paid and
which is repayable at a fixed date.

If these transactions should be excluded from
the balance of payments, it would be neces-
sary to identify them separately at all stages.
It would, for example, be required to split
the sales of foreigners on the Johannesburg
Stock Exchange between those of which the

(it)

xliv

proceeds will - he ivested  in non-resident
honds, and all other sules. Any detailed
analysis of stock exchange transactions, e.g.,
in respect of the countries of residence of the
foreign sellers, will hecome more complicated

by such splits.

[t will be noted from Table XXXIII C of this
Bulletin that the Reserve Bank’s long-term foreign
liabilities changed significantly during the years
1962, 1963 and 1964 only. During 1963 the
Reserve Bank carried the liability of a drawing of
about R7 million on the revolving credit facilities
made available to South Africa by a group of
American banks. This loan was repaid during
1963 while the Reserve Bank again made a draw-

ing of R7 million on it during the last quarter
of 1964,

The long-term (oreign liabilities of the South
African commercial banks incrcased by a net
amount of R25.6 million during the nine yeacs
under review. This increase mainly reflects new
investments by the overseas controlling companies
in their South African commercial bank subsidi-
aries to finance the long-term expansion of these
organisations,

The short-term foreign liabilities of the official
sector include, firstly, important capital move-
ments arising [rom changes in South Africa’s
short-term liabilitics zis-a-vis the TInternational
Monetary Fund. The South African Government
drew R25.9 million on South Africa’s drawing
facilities with the International Monetary Fund
during 1958 and repaid the total amount again
during 1959. The drawing took place as a result
of the substantial deficit on the current account
during 1958 while the repayment coincided with
a substantial current surplus in 1959. The Re-
serve Bank again made use of these facilities
during 1960 and 1961 and drew R26.8 million
in total from the I.M.F. This amount was repaid
in full during 1962. The current account of South
Africa’s balance of payments did not, however,
show a deficit during 1960 and 1961, as during
1958 when the previous loan was obtained from
the I.M.F., because the drawings in the former
years were necessitated by the substantial outflow
of capital from South Africa that occurred during
this period.

Another important change in South Africa’s
short-term liabilities to the International Mone-
tary Fund occurred during 1959, when South
Africa’s quota in the I.ML.F. was increased by
R35.7 million to R107.1 million. South Africa
had to transfer 25 per cent of the increase in the
quota, or R9.2 million, in gold to the I.M.F..
while the other 75 per cent, ie. R26.5 million,
represented an increase of South Africa’s liability
in South African currency to the I.M.F.
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