


is concerned, 1s not clearly defined. Not only is some
flexibility allowed ftor in the allocation of revenue and
expenditures, but the distincton also tends 1o be
obscured by transfers from Revenue to Loan Acccunt,
Such transfers have a direct effect on the Government's
borrowing needs and may also be used deliberately as
an instrument to reduce the Government's dependence
on debt creation as ameansofflinancingits expenditures.

The amount of expenditure on the Loan Account and
the financing thereof are presented in the accompanying
table. During the decade covered by the table, expend-
iture on Loan Account more than doubled. Even if these
expenditures were reduced by loan recoveries and other
revenue allocations to the Loan Account, a substantal
deficit remained to be financed through borrowng.
However, the amount to be borrowed was significantly
reduced in some years by translers from the Revenue
Account and by the employment of available balances
on the Loan Account. The residual financing require-
ments, nevertheless, gave nse 10 a substantial increase
in government debt.

Financing the deficit on the Loan Account makes the
Government a habitual net borrower in the financial
markets, with a conseguent conlinuous Increase in
government debt. It should be mentioned, however,
that provision is also made for the cancellation of
government debt. In this regard, a General Sinking
Fund was established in 1926 under the administration
of the Public Debt Commissioners with the object of
extinguishing the then existing unproductive debt of
the Government within a period of 40 years. For this
purpose, the Fund was to be credited with a fixed annual
appropriation of R1-3 million which, compounded at
a rate of interest of 44 per cent per annum, was

estmated to yield at the end of this penod an amount
sufficiently large to extinguish the unproductive debt.
In 1959 the period of 40 years, fixed originally for
contributions 1o the Fund, was extended indefinitely,
Imually, the government stocks purchased by the
Public Debt Commissioners on behalf of the Fund were
to be held for the unexpired matunty of the stock and
cancelled on the date of redemption, while the Fund
was credited with interest at 4 per cent per annum on
such cancellations. This provision was repealed in
1968 and the Commissioners are at present obhged 1o
cancel an amount of stock, whatever the date of redemp-
non, equivalent 1o at least the annual contrnibution to
the Sinking Fund. At the end of March 1969 the amount
in the Sinking Fund stood at R88 million.

The role of the Central Government as financial
intermediary

Apart from financing the capnal outlays of the Central
Government, a substantial portion of the amount
appropriated on the Loan Accouni represenis funds
earmarked for capital expenditure by government enter-
prises, the provincial administrations and vanous extra-
budgetary funds and bodies which do not have direct
access to the financial markets, but have to rely on the
Treasury for their capital requirements. The capital
expenditures of these bodies and enterprises are nol
included in the Budget of the Central Government, but
only the Government's contribution ta the financing
of these expenditures, so that the Government could
be regarded as a financial intermediary inthesefinancing
operations. As the Loan Account is financed largely
through borrowing, the government debt will ‘also
reflect the intermediary function of the Government

Financing of the Loan Account
R mullians

Financial years ended 31st March

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
Payments (excluding borrowing) 260 206 202 214 283 391 449 511 42 537
Loan recoveries, surrenders and other
loan credits 47 59 B4 68 74 82 111 132 138 159
Deficit lexcluding borrowing) 218 148 139 146 209 309 337 379 410 378
Financing.
Transters from Revenue Account 94 69 42 — — 18 140 75 44 —
Change in cash balance * —40 10 —12 -5 34 29 i8 —73 -97 -287
Ne1 borrowingt 164 68 109 151 175 262 179 377 456 665
Total financing 218 148 139 146 209 309 337 379 410 378

detrease +
tranche drawings,

‘Increase —,

Including transiars (o the Stabizaton Account and jhe | M F. Denosit Account in respect of super gold

*The change n wial debt equals ne! borrowing less cancellanons of stuck by the General Sinking Fund

Sonrers: Repart of the Controller and Auditar General and Gavernment Gazette






approval of the Treasury, investtherelevant fundsabroad,
particularly to minimise the interest burden on such
funds. or grant advances to the External Procurements
Fund. If warranted by a change in monetary conditions,
funds to the credit of the Stabilization Account may be
transferred back 1o the Loan Account,

The composition of government debt

The General Loans Act' provides that the Government
may borrow through the issue of locally registered and
foreign stock, bonds or debentures, national savings
certificates? and Treasury bills. To this must be added
loan levies as an instrument through which money is
raised on a compulsory basis for the financing of Loan
Account expenditures. The relative importance of these
instrurnents in the compositon of the government debt
1s dependent on various faclors, such as the availability
of tunds in the different financial markets, investors’
preferences, statutary investment requirements, the
level and nme structure of interest rates on government
securities, the relationship between these rates and the
general level of interest rates, and the policy objectives
pursued by the Government. .

The composition of the government debt in terms of
the various nstruments employed, is given in the
accompanying table. As 1s shown in the table, the
Government's borrowing requirements are presently
being met almost enurely through the 1ssue of domestic
debt instruments. Foreign debt showed a declining
tendency, n absolute as well as rclative terms, over
the period under review and at the end of March 1969
amounted 10 only 2 per cent of total debt. At that date
shightly less than half the amount of foreign debt

'Secuons 5and 13

2proceeds of issues of nanonal savings cerulicates are invested by
the Public Debt Commussioners in government stock and these
certificates, therelore, do not represent a debt instrument,

consisted of publicly 1ssued marketable stock, while
the balance represented direct non-marketable loans.

The domestic debt is composed predominantly of
locally registered stock. which accounted for 88 per
cent of the total domestic debt at the end of March
1969, Only a small and declining proportion of the
locally registered stock is non-marketable. Apart from
stock issued to the Reserve Bank as a security for the
liability assumed by the Bank for foreign loans of the
Government, the non-marketable stock debt consists of
a special 4 per cent Pension Stock issued to the Public
Debt Commissioners for the purpose of investing con-
tnbutions to pension funds administered by them. This
stock had no fixed maturity and issues thereof were
discontinued on the 31st March 1961 in terms of
section 10 of the Finance Act of 1961. which also
provided for the redemption of the outstanding amount
of R361 million, as from the 1st April 1961, in annual
instalments of not less than R20 million. Proceeds of
such redemptions are reinvested in marketable stock.

Marketable stocks are mostly offered tor subscrip-
non through public i1ssues and such issues usually
coincide with the redemptions of maturing issues so as
to offer conversion facilities to holders of maturing
stock. It has also become customary to offer investors a
choice between short-term and long-term maturities
when new issues are made in order to meet their dif-
ferent investment requirements. In the past special
issues of stock were made to the Public Debt Com-
missioners so as to provide investment facilities during
periods when issues intended for general subscription
were not available. This practice has recently been
replaced by an arrangement in terms of which public
issues are kept open for subscnption by the Commis-
SIONErs.

Treasury and savings bonds are non-marketable and
available for subscription to individuals only, while the

Composition of government debt in terms of debt instruments

R millions
- As at 31st March
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
Domestc debt:
Stock vl 5055 1,935 2,042 2,094 2,290 2,492 2,714 2,943 3,342 3,683 4,192
Treasury and savings bonds . 36 36 43 52 52 43 52 71 167 227
Nar-resident and blocked Rand bonds — —_ — 14 41 31 20 9 11 13
Treasurytills . . . . . . . 233 168 241 218 215 284 206 180 141 137
Tax bonds and tax redemption
cenificates 8 9 10 2 1 — — 6 4 9
Loan levies * 61 61 61 43 24 4 17 42 118 205
Total 2275 2316 2449 2618 2,823 3,076 3,238 3.651 4,123 4,783
Foreign debt 189 216 189 170 139 147 1657 119 95 99
. 2,463 2,831 2,638 2.962 3.396 3.770 4.218 4,881

Total debn

2,788 3.222

Including personal and savings lund levies
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interest thereon is exampted from 1ax. The outstanding
amount of these bonds increased noticeably during the
last three financial years of the period covered by the
table. This increase reflected the introduction in
November 1966 of a new type of bond which could be
redeemed at a discount after a period of one year.
Earlier series of bonds did not carry this redemption
concession and could only be redeemed after a sub-
stantial portion of the currency had expired. Issues of
non-resident and blocked Rand bonds were commenced
with after control over the repatriation of foreign capital
invested in South Africa had been introduced in 1961.
These non-marketable bonds provide a means to
foreign investors of repatriating their capital, but are
insignificant as a component of total domestic debt.

Loan levies, which are part of the non-marketable
debt, also increased substantially during the last three
years of the period under review. They represent an
instrument in the hands of the Government to ensure a
compulsory contribution by the private sector to the
financing of the Exchequer. The levies are determined
as a percentage of income tax payable to the Central
Governmen! and bear a tax-free interest. Prior 10 1965
the levies were repayable after a fixed period of time,
but those instituted subsequently are repayable at the
option of the Minister of Finance, subject to a maximum
period of seven years,

Marketable Treasury bills, accounting for the major
portion of the total Treasury bill debt, presently com-
prise bills with a currency of 91 days which are offered
10 investors on a weekly tender basis. Treasury bills
outstanding tend to fluctuate with general money
market conditions &nd at the end of March 1969
represented only 3 per cent of the domestic debt. Non-
marketable Treasury bills consist of special bills avail-
able on tap to the Public Debt Commissioners for the
purpose of providing a temporary investment outlet or
as an investment outlel for short-term funds deposited
with them. Special Treasury bills were also issued in the

past to the Paymaster-General and the Reserve Bank as
security for short-term borrowing, whenever the
Exchequer was temporarily short of funds.

Tax redemption certificates were 1ssued to companies
and individuals before the ‘pay-as-you-earn’ system of
tax payments was introduced for the purpose of meeting
tax liabilities. They were subsequently replaced by 1ax
bonds issued to provisional taxpayers who are obliged
10 pay income tax at fixed intervals during the tax year.
The outstanding amount of these debt instruments is
also relatively unimportant.

A break-down of the domestic debt in termsof market-
ability is given in the accompanying table'. As shown in
this table, the domestic debt consists largely of market-
able debt and it 1s interesting 1o note that the marketable
portion of the debt declined slightly in relative terms
during recent years. This decline occurred notwith-
standing a substantial increase, in absolute terms, in
this component of domestic debt and is related to the
increase in loan levies and the larger issues of Treasury
bonds which raised the non-marketable portion of the
domestic debt.

The maturity structure of the domestic marketable
stock debt

The maturity structure of the outstanding marketable
stock debt determines the average unexpired maturity
of this debt. This unexpired maturity will be changed
over time by the normal shortening of existing maturities
and by new issues and redemptions of securities. From
the point of view of financing its loan requirements,
the Government may strive to maintain the average
maturity of its debt as long as possible to avoid the
frequent refinancing of existing debt. This factor may be
of special importance in a market traditionally charac-

"Maore comprehensive data are provided in table S-43 of the Quar-
terly Bulletin.

Composition of domestic debt in terms of marketability

As at 31st March

1960 1961 1962 1963 1964 19656 1966 1967 1968 1969

R millions
Macketahlliv o 5 e s = 0 50 1,806 1,821 1,927 2,181 2,354 2,621 2,826 3,228 3,602 4,116
Non-marketable 468 494 437 469 458 413 423 521 668
i [0, | [ T S S R T TR Y 2,275 2,316 2,449 2,618 2,823 3,076 3.238 3,651 4,123 4,783

Percentage
Marketable: . . ::.. 0w 2 79 79 83 83 B85 87 88 87 86
Non-marketable . . . ... ... ... 21 21 17 17 15 13 12 13 14
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Yields on government stock

In South Africa it has become customary for the Reserve
Bank to quote a pattern of rates at which it 1s prepared
to deal 1n government stock of various maturities. These
rates reflect the underlying conditions in the financial
markets and are adjusted from time to time, iIfwarranted
by changes in the relevant conditions. As the Reserve
Bank i1s prepared to buy and sell government stock at
the quoted rates, other transactions in the market for
government stock are necessarily concluded at approxi-
mately the same rates. Yields on new issues of govern-
ment stock also correspond to the rates quoted by the
Reserve Bank for comparable maturities.

The practice of quoting a pattern of rates for trans-
actions in government stock dates back to the end of
the nineteen forues, when interest rates increased
persistently from the low levels of the war years. Al-
though the Reserve Bank in collaboration with the
Public Debt Commissioners attempted by means of
transactions to ensure an orderly upward adjustment
of interest rates, the continued decline in the market
prices of government stock In the immediate post-war
years introduced an element of uncertainty in the
market which discouraged investment in government
stock. Consequently, 1t was felt that by establishing a
set of rates 10 be maintained for some time, investors
would be given a clear indication of the terms at which
new issues would be made and existing stock of dif-
ferent maturities could be sold'. which. in turn, would
promote an increased investment in government stock.
After an experimental period, this system was formally
accepted by the Government in July 1952 as part of
official policy.

Although the quotation of a pattern of rates by the
Reserve Bank implies that those rates will be maintained
for some tume, the intention 1s not to peg rates at a
certain level, but to ensure an orderly adjustment of
rates as and when market conditions change?. In
adjusting the pattern of rates, Franzsen points out that
“the Reserve Bank does not lead, but rather tends to
fallow changes in market conditions. In this regard, the
principle has been adopted that the Reserve Bank as
well as the Public Debt Commissioners from time o
time refrain from dealing 1n government stock in order
1o test the reaction of the marketto newdevelopments’ 3.
Theoretically, therefore, the Reserve Bank's pattern of
rates responds to other interest rate changes, but the
fact that, in the absence of policy considerations,
adjustments 1o the pattern tend to follow changes in

'Ct. D G, Franzsen, Economic Growth and Stability in a Developing
Economy, J. L van Schaik Lid., Pretoria, 1960, p. 61
2CI. Governor of the Reserve Bank's Address to Stockholders, 1950,

30 G. Franzsen, Die Beheer van die Staatskuld 1 Die Ekonomiese
Politiek van Suid-Afrika, edited by J. A Lombard, HA U M., Cape
Town, 1967, p 84 lauthors’ translanon),
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market conditions, may introduce some inflexibility in
the response to market changes of related interest rates
such as yields on semi-gilt-edged securities. Thus, the
reciprocal influence exerted by the procedure followed
in determining rates on government stock may interfere
with the promptness of the reaction of other interest
rates to changes in market conditions.

From the time that the system of quoting a pattern
of rates was officially adopted, the pattern was changed
on several occasions. These adjustments not always
altered the entire pattern, but at times reflected a

Rates quoted by the Reserve Bank in its pattern of
rates for transactions in government stock

Percentage
Maturity
Date
Exceeding 3, Exceeding 5, Exceeding
but not 5 years | but not 7 years 15 years
31/3/59 4:375 4-625 5-2h
Changes: Exceeding 3, Exceeding 5, Exceeding
but not 3} years|but not 5} years 12 years
27/5/60 4-35 4-55 b:25
Exceeding
9} years
10/8/60 4-60 4-80 5-256
Exceeding
10 years
7/9/60 5-3756
Exceeding
11 years
19/2/61 4-85 5-08 5:625
5/5/61 510 5-30 5875
9/5/62 4-975 5-178 5-75
13/6/62 4-85 5-05 5:625
24/7/62 4-475 4-675 528
31/8/62 4-20 4-40 5-00
1/11/62 3.95 4-15 4-75
8/12/62 4-20 4:40 5-00
Exceeding
10} years
5/3/65 4-50 4-70 5:25
29/4/65 o 4.74 5-50
16/8/65 5-00 5-24 6-00
Exceeding
25 years
18/7/66 ; vy 6-50
10/3/67 5:2b 5-45 g, 8
15/4/67 5:375 b:6bh
19/1/68 5:50 5-66
28/6/68 5:25 5:625
19/9/68 5-00 5:58

denotes no change






corresponding increase. From 1965 onwards these
changes were reversed and at the end of March 1969
the relative share of the financial institutions was again
at the level of 1959. The decline in the percentage of
the marketable debt held by financial institutions during
the first five years of the perod under review was due
to their small net investment in relation to that of the
Public Debt Commissioners. Although the net addition
to the Commissioners’ holdings of marketable debt
during the subsequent four years was substantial,
relative to increases during previous years, It was none-
theless exceeded by the net investment of financial
institutions, and this accounted for the rise in the relative
share of the marketable debt owned by these (nstitu-
Hons.

Two factors accounted for the increase in the
haldings of financial institutions during recent years.
In the first place, the amendment of investment require-
ments for various groups of institutions and the status
assigned to government securities as prescribed invest-
ments affected the holdings of these institutions.
Secondly, the Government commenced jssuing short-
term securities as an investment outlet for surplus
liguid funds with a view to stabilising money market
conditions and short-term interest rates, which also
increased the amount of government securities in-
cluded in institutional portfolios.

Amended nvestment requirements for banking
institutions and building societies were introduced in
19695, while in the case of insurers, private pension
and provident funds and unit trusts, amendments were
effected during 1966. In terms of the Banks Act and
Building Societies Act of 1865, banking instututions
and building societies have to maintain against their
liabilites to the public a specified amount of higuid
assets as well as a further amount of other prescribed
investments. Treasury bills and short-term government
stock are included in the statutory definition of liquid
assets, while long-term government stock ranks as

"other prescribed investments’. The statutory invest-
ment requirements for insurers and private pension and
provident funds were amended to provide for the
inclusion of a minimum amount of government securi-
ties in their holdings of prescribed assets, while in-
vestment requirements were introduced for unit trusts
and also provided for a minimum Investment in
government secunties. These investment requirements,
therefore, exerted an importantinfluence an institutional
holdings of short-term as well as long-term government
debt.

Although the revised investment requirements for
banking institutions and building societies had a signifi-
cant effect on their holdings of short-term marketable
debt as a prescribed liguid asset, the substantialincrease
in the banking institutions” holdings of government
debt as from 1965 was also related to the Govern-
ment's policy to provide investment outlets for surplus
liquid funds in the money market. Thus, the increase in
the banking mmstitutions’ haoldings of prescribed liquid
assets, a major part of which consists of Treasury bills
and short-term government stock, was substantially
more than the amount necessary 1o meet the statutory
minimum. At the end of 1968 the excess holdings of
commercial banks, merchant banks and maonetary hire-
purchase and general banks amounted 1o R432 million,
compared with a figure of R204 million at the end of
1965". These borrowing operations of the Government
in excess of its loan requirements were also reflected in
the sharp rise in government deposirts from the begin-
ning of 1966 to the end of March 1969. Balances on
the Excheguer and Paymaster-General Accounts in-
creased from R55 million at the end of 1965 10 R613
million at the end of March 1969,

The surplus hagwd assets ol the banks declined after the end of
1968 owing, mier alia, 10 an increase n the hquid asset require-
menis called for by the Reserve Bank in Febiruary, March and May
1969, which added a substanual amount ta the requirad minimum

Changes in the holdings of marketable debt

R mullions
== Calendar years

1969
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1stqtr.

Financial institutions *
Monetary banking sector -39 23 45 -10 —10 117 248 —15 158 —23
Building societies -2 —-10 22 14 7 —-11 22 - 14 a
Insurers. . . . ... . —4 7 7 —4 —12 —4 39 27 34 23
Private pension funds — 1 2 1 — 3 26 36 41 16
Unit trusts = —= — — — — 2 2 16 26
Total ) B R —45 21 76 1 —15 106 338 50 264 46
Public Debt Commissioners 74 39 156 150 207 159 104 226 218 66
Other holders —15 13- -3 14 —31 8 Bh —28 22 —1
Total 14 /3 229 165 161 273 497 248 504 111
‘Excluding bankE InsttuLonS \;I'nch do nc‘n form pari al e erétaw banking sector, _Cﬁnges 1; ThEIF' hold&cj_aofmc-]e;;rc___-

relatively small,
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data on the extent of secondary transactions in these
bills are not available. However, the fact that they have
a currency of only 91 days, suggests that transactions
are confined to the institutions included in the monetary
banking sector, in particular the discount houses and
the commercial banks.

As shown In the accompanying table, the past ten
years have witnessed a growing secondary market for
government stock, Turnover in this market, as measured
by gross sales or gross purchases, is based on transfers
in the stock registers of the Treasury. Expressed as a
percentage of the average level of marketable stock
debt, the turnover has reqgistered a marked upward
tendency during the period 1959 10 1968, The relevant
percentage increased from 7-4 per cent in 1959 to no
less than 19:8 per cent in 1966, but then declined 1o
131 percentin 1968

When transactions between different sectors are
considered, it appears that the Public Debt Commis-
sioners and institutions in the monetary banking sector
are actively engaged in secondary transactions. As the
Public Debt Commissioners are in a position to sub-
scribe to new issues after such 1ssues are closed for
general subscrniption, they fulfil a role of particular
significance in the secondary market as a supplier of
stock when new issues are not available for subscription
to other investors, The Commissioners are also pre-
dominantly long-term investors and may sell securities
moving into the short-term matunty category to short-
rerm nvestors. Moreaver, the Commissioners act as
jobbers in the market and, accordingly, may facilitate
the switching by other investors between different
maturities. The accompanying table shows that the
Commussioners are net sellers of stock in the market.

Notwithstanding their important jobbing role in the
secondary market, the volume of transactions of the
Commissioners is, in fact, exceeded by that of the
discount houses. The transactions of the discount
houses stem from their function of jobbing In short-
term government stock, The relative importance of the
discount houses in the market may be gauged from the
fact that during the four years covered by the table,
their purchases averaged 36 per cent and their sales

34 per cent of total transactions. As the discount
houses act as jobbers, their transactions are effected
with various sectors. However, purchases of stock are
mainly from the Public Debt Commissioners and com-
mercial banks, while their sales are mostly to commer-
cial banks and other monetary banking institutions,

Apart from the Public Debt Commissioners and the
discount houses, the Reserve Bank Is also an important
operator in the secondary market for government stock.
As explained previously, the Bank is prepared to deal
in government stock and it is for this purpose that a
pattern of rates is quoted lor transactions 1n such stock,
Transactions are concluded with various nstitutions,
but during the period 1965 to 1968 transacuons with
the Public Debt Commissioners accounted for most of
the Bank's transactions. An important part of these
comprised special swop transactions between the Bank
and the Commissioners. Commercial banks and other
monetary banking insututions also conclude sizeable
transactions in the secondary market,

It 1s evident that the transactions of the various
institutions 0 the monetary banking sector constitute
the largest part of the turnover in government stock. As
these institutions are largely short-term investors, it
may be concluded that the market in government stock
Is to a large extent confined to shorter maturities and
that the market in long-term matunities Is relatively
thin. Thus again has important implications for open-
market operations, as the effectiveness of such opera-
tons will be hampered by the hmited market in longer-
term maturities,

The management of government debt

The obyects of debt management

Government debt management 15 aimed primarly at
meeting the financial requirements of the Government
arising from expenditure in excess of normal revenue
and at the refinancing of existing debt. However, the
absolute size of the debt, its importance in relation to
other financial claims held by the private sector, the
liquidity structure of the debt in the hands of the private
sector, the proportion of new debt taken up by the

Transactions in government stock as percentage of average debt 4
R millions

Calendar years

1959 1960 1961

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

Turnover in government stock T % 11
Average level of domestc marketable
stock debt outstanding

214 143 195 330 5564 451 479
1.5625 1.644 1.687 1.856 2,049 2,260 2,460 2.800 3,188 3,656

Turnover as percentage of
average deb! ; 7-4 6-7

116 7-0 86

13-4 19-8 14-1 131
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borrowers, the Government frequently resoried to in-
creased foreign borrowing or 1o supplementing domestic
borrowing by compulsary loan levies. Interest rate
stability in @ market, which was generally characterised
by tght conditions, was achieved through the quotation
of a pattern of rates by the Reserve Bank at which it
was prepared to deal in government stock. These rates
also formed the basis for determining yields on new
government stock Issues and on transactions in the
secondary market.

These aspects of government debt management are
at present still adhered to, but as from the middle of
the nmineteen sixties the policy implications of debt
management received more attention. The inflationary
pressures which emerged in the economy towards the
end of 1964, called for the application of financing
technigues that would not involve an increase in the
supply of money and near-money in the hands of the
private sector, as such an increase could give rise to
a larger monetary demand for goods and services. In
fact, the Government made a deliberate attempt to
reduce 1ts net indebtedness to the monetary banking
sector from the second halt of 1966 onwards.

The success of the disinflationary policy depended
on various devices which were introduced with a view to
ensuring a larger flow of funds from the private non-
bank sector to the Exchequer. The first of these was an
increase in the yield on long-term government stock in
July 1966. Secondly, compulsory loan levies, which
represent part of the non-marketable debt of the
Government, were increased In the Budget presented in
August 1966. Thirdly, a savings campaign was launched
during the second half of 1966 with a view to in-
creasing the personal sector’s voluntary holdings of
government debt. For this purpose, a new series of
Treasury bonds was offered for subscription to indivi-
duals. As mentioned earlier, the interest on these bonds
iIs exempted from tax, while the bonds may also be
redeemed at a discount after a period of one year
Fourthly, measures were taken to ensure an increased
flow of institutional investment to government securi-
ties. In terms of legislation passed dunng the second
half of 1966, nsurers, private pension and provident
funds and unit trusts were required to include in the
prescribed assets to be maintained by them, a mini-
mum amount of government securities.

The result of these measures was that the increase
in the Exchequer's nel indebledness to the monetary
banking sector was reduced from R213 million during
the fiscal year 1965-66 to R24 million during 18966-67,
while actual declines of R6 million and RZ201 millian
were registered during 1967-68 and 1968-69,
respectively. At the same tme, the Excheguer's
indebtedness to the private non-bank sector increased
by R167 million during 1966-67, compared with R65
millon in 1965-66, and thereafter increased by
R257 million and R301 million dunng 1967-68 and

1968-69, respectively, Thus, the Government’'s aim of
attracting more funds from the private non-bank
sector was very successful and was due to the success
of the new Treasury bonds, the larger proceeds of loan
levies and the marked Increase in institutional holdings
of government debt

From the point of view of debt management, the
revised investment requirements for insurers and
private pension and provident funds had a beneficial
secandary effect. As these institutions are mainly long-
term investors, the compulsory larger investment in
government securities as from 1966 led 1o a marked
increase in long-term government debt outstanding.
Consequently, the average maturity of the government
debt lengthened considerably, notwithstanding a large
increase in short-term debt during this period, especially
as this development coincided with the lengthening of
the maturity of long-term issues by the Treasury from
20 to 25 years. The average matunty of domestic
marketable stock debt increased from 114 months
al the end of 1965 to 128 months at the end of 1966
and subsequently 1o 152 months at the end of March
1969,

The more positive approach to debt management
was also reflected in the broadening of the Govern-
ment's borrowing powers in 1964 to provide the
Treasury with unlimited scope to borrow for stabilisa-
tion purposes. This measure enables the Government 10
borrow 1n excess of its actual financial reqmreﬂwents
s0 as lo provide nvestment outlets for surplus hgud
funds in the economy and to sterilise the proceeds by
increasing I1ts balances with the Reserve Bank. The
principal effect of these operations is 10 stabilise
conditions in the financial markets and to prevent a
decline in interest rates that could be in conflict with
the aims of economic palicy when inflationary pres-
sures are present in the economy. By providing invest-
ment outlets, the Government strives to maintain
interest rates at a level deemed apprOpriqre in the
prevailing circumstances. This device was used exten-
sively during the hiscal years 1966-67, 1967-68 and
1968-69 and balances on the Exchequer and Pay-
master-General Accounts increased steadily from R91
million at the end of March 1966 to R751 milhon at
the end of February 1969, before declining to R613
million at the end of March 1969. Of the latter amount,
R341 million was actually transferred to a Stabilization
Account as provided for in the amendment to the
General Loans Act in 1964 Although the sterilisation
operations of the Government were largely aimed at
absorbing short-term funds of the monetary banking
institutions, the increase n balances also partly
reflected the successful borrowing from the private
non-bank sector.

The sterilisation operations of the Government have
certain financing mplications for the Treasury. By
borrowing in excess of loan requirements, the interest
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word, is egter in sommige jare aansienlk verminder
deur oordragte vanaf die Inkomsterekening en deur
gebrutkmaking van die beskikbare saldo’'s op die
Leningsrekening. Die oorblywende finansieringsbehoel-
tes het desnieteenstaande tot 'n aansienlike styging in
die staatskuld aanleiding gegee

Die finansiering van die tekort op die Lenings-
rekening maak die Regering 'n gereelde netto lener in
die finansiéle markte, met 'n gevolglike voortdurende
styging in die staatskuld. Daar moet egter gemeld word
dat voorsiening ook gemaak 1s vir die kansellering van
staatskuld. In hierdie verband is 'n Algemene Delgings-
fonds in 1926 onder die bestuur van die Staatskuld-
kommissansse ingestel met die doel om die onproduk-
newe skuld van die Regering wat toe bestaan het, binne
‘n tydperk van 40 jaar te delg. Hiervoor moes die Fonds
met ‘'n vaste jaarhkse bewilliging van R1-3 miljoen
gekrediteer word wal, teen 'n samegesielde rentekoers
van 44 persent per jaar, na raming teen die einde van
die tydperk 'n bedrag sou oplewer wat groot genoeg
sou wees om die onproduktiewe skuld uit te wis. In
1959 1s die tydperk van 40 jaar wat oorspranklik vir
bydraes tot die fonds vasgestel 1s. onbepaald verleng.
Aanvanklik moes die staatseffekte wat namens die
Fonds deur die Staatskuldkommissarisse gekoop 1s. vir
die onverstreke looptyd van die effekte gehou en op die
aflossingsdatum gekanselleer word, terwyl die Fonds
met rente teen 41 persent per |aar op sodanige kansel-
lasies gekrediteer 1s, Hierdie bepaling 15 in 1968
herroep en die Kommissarisse is tans verplig om effekte
tot ‘'n bedrag gelykstaande aan minstens die jaarlikse
bydrae tot die Delgingsfonds te kanselleer, ongeag die
aflossingsdatum van die eflekte. Aan die einde van
Maart 1969 het die bedrag in die Delgingsfonds op
RE88 miljoen te staan gekom.

Die rol van die Sentrale Regering as finansiéle
tussenganger

Algesien van die finansiering van die Sentrale Regering
se kapitaaluitgawes, verteenwoordig n aansienlike
gedeelte van die bedrag bewillig op die Lenings-
rekening fondse wat bestem is vir die kapitaaluitgawes
van regeringsondernemings, die provinsiale adminis-
trasies en verskillende buitebegrotingsfondse en
-higgame wat nie direkte toegang 1ot die hnansigle
markte het nie, maar op die Tesourie vir die finansiering
van hul kapitaalbehoeftes aangewese is. Die kapitaal-
uitgawes van hierdie liggame en ondernemings is nie
in die Begronung van die Sentrale Regenng ingesluit
nie, maar slegs die Regering se bydrae tot die finan-
siering van hierdie uitgawes, sodat die Regering as 'n
tussenganger 1in hierdie  finansienngsbedrywighede
beskou kan word, Aangesien die Lemingsrekening
grotendeels deur lenings gefinansier word, sal die
staatskuld ook hierdie tussengangerfunksie van die
Regering weerspieél, Die belangrikste liggame en
ondernemings waarvoor die Regering as finansiéle
tussenganger optree, 1s die Suid-Afrikaanse Spoorwee
en Hawens, die provinsiale admimisirasies, die Adminis-
trasie van Suidwes-Afrika, openbare korpaorasies, die
Nasionale Behuwisingsfonds en die Gemeenskapsont-
wikkelingsfonds. Geld wat deur die Tesoune opgeneem
is, word in die vorm van rentedraende lenings of
inskrywings op aandelekapitaal aan hulle oorgedra.

Die grootste debiteure van die Tesourie i1s die Suid-
Afrikaanse Spoorweg- en Hawensadministrasie en die
provinsiale administrasies, met inbegrip van die
Administrasie van Suidwes-Afrika. Gedurende die tyd-
perk vanal Apnl 1959 tot Maart 1969 het die toename
in die Tesourie se eise leen hierdie debiteure, In die
vorm van lenings, ongeveer 55 persent van die styging

Die finansiering van die Leningsrekening

R miljoene
Boekjare geeindig 31 Maart
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
Uitbetalings (uitgesonderd lenings) 260 206 202 214 283 391 449 817 542 537
Leningsverhalings, terugstiortings en
ander leningskrediete 41 59 64 68 74 82 111 132 138 159
Tekori (uitgesonderd lenings) 218 148 139 146 2049 309 337 379 410 378
Finansiening:
Qordragte vanal Inkomsierekening 94 69 42 — -~ 18 140 75 44 —
Verandering in saldo* —40 10 —12 -5 34 29 18 —73 -97 287
Netto leningst 164 68 109 151 t70. 262 179 377 456 665
Totale finansiering 218 148 139 146 209 309 337 379 410 378

*Toename —, alname + Insluitende oordragte na die Stabilisasietekening en che | M F_depositorekening 18n opsigie van super

goud-tranche irekkings

T Die verandering in totale skuld 15 gelyk aan netto lenings min kansellasies van sllekte deur die Algemene Delgingsfonds
Bronne Verslae van die Kontroleur- en Ouditeur-generaal en Staatskoerant



in totale skuld uitgemaak. Die 1oename in die betrokke
eise was in werklikheid in sommige boekjare gedurende
hierdie tydperk bykans gelyk aan of selfs hoér as die
toename in die skuld Hierdie verskynsel het die interes-
sante implikasie dat, indien die Leningsrekening aan-
gesuiwer word vir uitgawes wat uit tussengangertrans-
aksies bestaan, 'n groter mate van ewewig tussen die
totale sentrale regeringsinkomste en -uitgawes bereik
word. Op hierdie grondslag is werklike oorskotte in die
sogenaamde eenheidsbegroting” van die Sentrale
Regering in sekere boekjare aangeteken, veral gedu-
rende die laat vyftigerjare.

Die groot gedeelie van die skuld wat namens die
Spoorweg- en Hawensadministrasie aangegaan Is,
regverdig verdere aandag. Tot aan die einde van Maart
1967 was die Administrasie se skuld aan die Tesourie
nie op 'n delgingsgrondslag geplaas nie. Op daardie
datum het die totale lenings wat van die Tesourie
ontvang is, R2,006 miljoen of 53 persentvan die totale
staatskuld bedra. In 1966 is egter voorsiening gemaak’
vir die instelling van 'n delgingsfonds vanaf 1 April
1967 onder die bestuur van die Staatskuldkommis-
sarisse. 'n Jaarlikse bedrag van R5 miljoen, gelyk-
staande aan die rentebedrag wat voorheen op die
kapitaalskuld uitstaande op 31 Mei 1910 betaal is,
moet in die delgingsfonds gestort word, asook 'n jaar-
likse bydrae gelykstaande aan 4+ persent van die totale
bedrag van lenings gekanselleer. Daarbenewens moet
die delgingsfonds met alle rente-ontvangsties op sy
beleggings gekreditesr word asook met bedrae wat die
Administrasie van tyd tot tyd mag bewillig. Die doel van
die delgingsfonds i1s om elke lening wat vanaf 1 April
1987 aangegaan is, na verloop van 'n tydperk van 25
jaar uit opgehoopte bydraes te delg. Geen voorsiening
is egter vir die aflossing van die Administrasie se skuld
soos op 31 Maart 1967 gemaak nie.

Die leningsmagte van die Regering

In ooreensternming met die beginsel dat die Parlement
beheer oor die staat se finansiéle bedrywighede uit-
oefen, word regeringslenings in enige jaar hoofsaaklik
deur die verskil tussen gemagtigde uitgawes op die
Leningsrekening en inkomstetoewysings na hierdie
Rekening bepaal. Die Algemene Leningswet van 1961
bepaal dat die Regering sodanige bedrae mag leen wat,
vir sover dit die bedrag wat 1ot krediet van die Lenings-
rekening staan of daaraan toekom, te bowe gaan, nodig
is om uitgawes wat deur die Parlement gemagug is te
bestry?. Artikel 3 van die Wet magtig die Regering ook
om sodanige verdere bedrae te leen as wat hy wenslik
ag, maar met die voorbehoud dat hierdie lenings nie op
enige bepaalde tydstip R60 miljoen mag oorskry nie,

Yin die Tweede Finansiewer, No. 58 van 1966.
2Sien Artikel 2.

Die bedoeling van hierdie bepaling 1s om die Tesoune
'n mate van beweegruimte met betrekking tot sy lenings-
bedrywighede te laat en, meer in besonder, om vir
onvoorsiene stygings in ontvangstes op die Lenings-
rekening voorsiening te maak en om die Tesourie in
staat te stel om van gunstige binnelandse enbuitelandse
marktoestande gebruik te maak deur meer as sy onmid-
dellike leningsbehoeftes te leen.

In 1964 is 'n nuwe dimensie 10t die Regering se
leningsmagte gevoeg toe hierdie magte uitgebrei Is
met die oog daarop om finansiéle stabiliteit te bevorder,
‘n Toevoeging tot artikel 3 van die Algemene Lenings-
wet' magtig die Regering om sodanige verdere bedrae
te leen wat die Minister van Finansies, na ocrlegpleging
metl die Suid-Afrikaanse Reserwebank, nodig ag vir die
behoorlike reéling van binnelandse monetére 1oestande.
In die motivering van hierdie bykomstige leningsmagte
het die Minister verduidelik dat .dit die Tesourie in staat
(stel) om finansiéle stabiliteit te bevorder en in die
algemeen om beter beheer uit te oefen oor monetére
toestande, deur Regeringsekuriteite beskikbaar te stel
aan die kapitaal- en geldmarke, in bedrae wat meer is
as die behoeftes van die Skatkis™. Hierdie funksie .staan
egter glad nie in verband met die Regering se lenings-
program en die finansiering daarvan nie. In wese geld
dit die gebruik van 'n fiskale maatreél vir die behoorlike
reéling van toestande op monetére gebied . . ."3

Geen maksimum is vir hierdie verdere leningsmagte
neergelé nie, maar die opbrengs van sodanige lenings
moelt in n spesiale Stabilisasierekening by die Reserwe-
bank gestort word. By die administrasie van hierdie
Rekening namens die Tesourie, kan die Reserwebank
met die goedkeuring van die Tesourie die betrokke
fondse in die buiteland belé, veral ten einde die rentelas
op sodanige fondse tot 'n minimum te beperk, of voor-
skotte aan die Buitelandse Verkrygingsfonds toestaan.
Indien ‘n verandering in monetére toestande dit verels,
mag fondse tot krediet van die Siabilisasierekening
weer na die Leningsrekening oorgedra word.

Die samestelling van die staatskuld

Die Algemene Lemingswet® maak voorsiening daarvoor
dat die Regering lenings kan aangaan deur die uit-
reiking van plaaslik geregistreerde en buitelandse
effekte, aobligasies of skuldbriewe, nasionale spaar-
sartifikate® en skatkiswissels. Hierby moet lenings-
heffings gevoeg word as 'n instrument waardeur fondse

1Artkel 3 bis.

2Republiek van Suid-Afrka, Derde Sessie, Tweede Parlement,
Debatte van die Volksraad. 8 Jurie tot 13 Jurmie 1964, Staarsdruk-
ker, Pretana, Kolom B160.

3loc. et
“Arukels 5 en 13.

8Die opbrengs van die untgifies van nasionale spaarsertifikate word
deur die Staatskuldkommissanisse n staatseffekie belé en hierdie
sertifikate verteenwoordig derhalwe rue ‘'n skuldinstrument nie.
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op 'n verpligte basis vir die finansienng van uitgawes
op die Leningsrekening opgeneem word. Die relatiewe
belangrikheid van hierdie instrumente in die samestel-
ling van die staatskuld 1s afhanklik van verskillende
faktore, soos die beskikbaarheid van fondse in die
verskillende finansiéle markie, die voorkeure van beleg-
gers, statutére beleggingsvoorskrifte, die peil en
termynstrukiuur van renlekoerse op regeringsekuriteite,
die verhouding tussen hierdie koerse en die algemene
peil van rentekoerse en die beleidsoogmerke wat deur
die Regering nagestreef word.

Die samesteling van die staatskuld volgens die
verskillende instrumente wat gebruik word, word in die
bygaande tabel weergegee. Soos in die tabel aangetoon
word, ward die Regering se leningsbehoeftes tans
feitiik in sy geheel deur die uitretking van binnelandse
skuldinstrumente gedek. Buitelandse skuld het oor die
tydperk onder beskouing 'n dalende neiging in absolute
sowel as relatiewe terme getoon en het aan die einde
van Maart 1969 slegs 2 persent van die totale skuld
bedra. Op daardie datum het net minder as die helfte
van die buitelandse skuld uit bemarkbare effekte wat
deur middel van openbare uitgiftes uitgereik is, bestaan,
terwyl die res regstreekse nie-bemarkbare lenings
verteenwoordig het.

Die binnelandse skuld bestaan oorwegend uit plaas-
lik geregistreerde effekte wat aan die einde van Maart
1969, 88 persent van lotale binnelandse skuld uit-
gemaak het. Slegs 'n geringe en dalende gedeelte van
die plaaslik geregistreerde effekle 1s nie-bemarkbaar.
Afgesien van effekte wat aan die Reserwebank uitgereik
Is as sekuriteit vir die aanspreeklikheid wat die Bank
vir buitelandse lenings van die Regering aanvaar het,
bestaan die nie-bemarkbare effekteskuld uit 'n spesiale
reeks 4 persent Pensioenelfekie wat aan die Staat-
skuldkommissarisse uitgereik 1s, vir die belegging van
bydraes tot pensioenfondse wat deur hulle geadminis-

treer word, Hierdie effekte het geen vasgestelde loop-
tyd gehad nie en kragtens artikel 10 van die Finansiewet
van 1961 s uitgiftes daarvan op 31 Maart 1961
gestaak, terwyl voorsiening ook gemaak 1s om die
uitstaande bedrag van R361 miljoen vanal 1 April 1961
in jaarlikse paaiemente van minstens R20 miljoen af
te los, Die opbrengs van sodanige aflossings word in
bemarkbare effekte belé.

Bemarkbare effekte word meesal vir inskrywing deur
middel van openbare uitgiftes aangebied en sodanige
uitgiftes val gewoonlik saam met aflossings van effekte
wat die vervaldatum bereik het, ten einde omsettings-
fasiliteite aan die besitters van die effekte wat gedelg
word, aan te bied. Dit het ook gebruiklik geword om
aan beleggers 'n keuse tussen korttermyn- en langter-
myneffekte te bied wanneer nuwe uitgiftes gemaak
word. om aan hulle uiteenlopende beleggingsbehoeties
te voldoen. In die verlede is spesiale uitgiftes van
effekte aan die Staatskuldkommissarisse gemaak. ten
einde beleggingsfasiliteite aan te hied gedurende tyd-
perke wanneer uitgiftes vir algemene inskrywing nie
beskikbaar was nie. Hierdie gebrulk is onlangs vervang
deur 'n ocoreenkoms waarkragtens die Kommissarisse
toegelaat word om né die amptelike sluitingsdatum op
openbare uitgiftes in te skryf.

Tesourie- en spaarobligasies 1s nie bemarkbaar nieg
en word slegs vir inskrywing aan individue beskikbaar
gestel. Die uiistaande bedrag van hierdie obligasies
het gedurende die afgelope drie boekjare van die tyd-
perk gedek deur die tabel, aanmerklik gestyg. Hierdie
toename het die beskikbaarstelling van 'n nuwe tipe
obligasie in November 1966 weerspieél wat, na die
verloop van 'n tydperk van een jaar, teen 'n diskonto
afgelos kon word. Vroeére uitgiftes van tesourie-
obligasies het nie vir hierdie aflossingsvergunming voor-
siening gemaak nie en kon slegs afgelos word nadat 'n
aansienlike gedeelte van die looptyd verstryk het. Daar

Samestelling van staatskuld volgens skuldinstrumente
R miljoene

Soos op 31 Maart

1960 1961 1962

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969

Binnelandse skuld:
Effekte 1,935 2,042 2,094
Tesourie- en spaarobligasies 36 36 43

Nie-inwoner- en geblokkeerde
Rand-obligasies ; - —
Skatkiswissels 233 168 241

2,290 2,492 2,714 2,943 3,342 3,683 4,192
62 52 43 52 71 167 227

14 41 3 20 9 1 13
218 215 284 206 180 141 137
2 1 — — 6 4 9
43 24 4 17 42 118 205

2,618 2,823 3.076 3,238 3,651 4,123 4,783
170 139 147 157 119 85 99

Belastingobligasies en belastng-
delgingsertifikale . B 9 10
Leningsheffings* , 61 61 61
Totaal . ., 2,275 2.316 2,449
Buitelandse skuld L el 189 216 189
Totale skuld . s 2463 2,531 2.638

2,788 2,962 3,222 3,396 3,770 4,218 4,881

‘Melinbeynp van persoonlike: en spaartondshellings
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is met die uitreiking van nie-inwoner- en geblokkeerde
Rand-obligasies ‘n aanvang gemaak nadat beheer oor
die repatriasie van buitelandse kapitaal wat in Suid-
Afrika belé is, in 1961 ingestel is. Hierdie nie-
bemarkbare obligasies bied aan buitelandse beleggers
‘n geleentheid om hul kapitaal te repatrieer, maar is
onbeduidend as ‘'n komponent van die totale binne-
landse skuld.

Leningsheffings, wat deel van die nie-bemarkbare
skuld vorm, het gedurende die laaste drie jare van die
tydperk onder beskouing ook aansienlik gestyg. Hierdie
heffings verteenwoordig ‘n instrument in die hande van
die Regering om 'n verpligte bydrae deur die private
sektor tot die finansiering van die Skatkis te verseker,
Die heffing word as 'n persentasie van inkomstebelas-
1ing betaalbaar aan die Sentrale Regering bereken en
die rente daarop is belastingvry. Vddr 1965 was die
heffings terugbetaalbaar na 'n vasgestelde tydperk,
maar dié wat daarna ingestel is, 15 na die keuse van
die Minister van Finansies terugbetaalbaar, onderhewig
aan 'n maksimum tydperk van sewe jaar.

Bemarkbare skatkiswissels, wat die grootste gedeel-
te van die totale skatkiswisselskuld uitmaak, bestaan
1ans uit wissels met 'n looptyd van 91 dae wat op 'n
weeklikse tenderbasis aan beleggers beskikbaar gestel
word, Die bedrag van skatkiswissels uitstaande neig
om in ooreenstemming met algemene geldmarktoe-
stande te skommel en het aan die einde van Maart
1969 slegs 3 persent van binnelandse skuld verteen-
woordig. Nie-bemarkbare skatkiswissels bestaan uit
spesiale wissels wat op aanvraag aan die Staatskuld-
kommissarisse beskikbaar gestel word as tydelike
beleggingsgeleentheid vir korttermynfondse wat by
hulle gedeponeer word. Spesiale skatkiswissels is ook
in die verlede aan die Betaalmeestergeneraal en die
Reserwebank uilgereik as sekuriteit vir korttermyn-
lenings wanneer die Skatkis tydelik 'n tekort aan fondse
ondervind het.

Belastingdelgingsertifikate is voor die inwerking-
treding van die lopende betaalstelsel van belastingin-
vordering aan maatskappye en individue uitgereik met

die doel om belastngverpligtings daarmee na te kam.
Hulle i1s daarna vervang deur uitgiftes van belasting-
obligasies aan voorlopige belastingbetalers wat inkom-
stebelasting op gegewe 1ydstippe gedurende die
belastingjaar moet betaal. Die uitstaande bedrag van
hierdie skuldinstrumente is ook betreklik onbelangrik.

'n Verdeling van die binnelandse skuld volgens
bemarkbaarheid word in die bygaande tabel gegee’
Soos in die tabel aangetoon word, bestaan die binne-
landse skuld grotendeels uit bemarkbare skuld en ditis
interessant om daarop te let dat die pemarkbare
gedeelte van die skuld, relatief gesproke, gedurende
onlangse jare effens gedaal het, Hierdie afname het
nieteenstaande 'n aansienlike toename in die absolute
bedrag van hierdie komponent van die binnelandse
skuld plaasgevind en het verband gehou met die
styging in leningsheffings en die groter uitgiftes van
lesourie-obligasies wat die nie-bemarkbare gedeelie
van die binnelandse skuld verhoog het.

Die aflossingstruktuur van die binnelandse
bemarkbare effekteskuld

Die aflossingstruktuur van die uitstaande bemarkbare
effekteskuld bepaal die gemiddelde onverstreke loop-
tyd van hierdie skuld, Die onverstreke looptyd sal met
verloop van tyd verander word deur die normale ver-
korting van bestaande loopye en deur nuwe uitgifies
en aflossings van effekte. Uit die oogpunt van die
finansiering van sy leningsbehoeftes, sal die Regering
daarna streef om die gemiddelde onverstreke looptyd
van sy skuld so lank as moontlik te hou ten einde 'n te
dikwelse herfinansiering van die bestaande skuld te
vermy. Hierdie faktor kan van besondere belang wees
in ‘'n mark wat tradisioneel deur knap 1oestande geken-
merk word. Aan die ander kant is die gewone termyn-
struktuur van rentekoerse sodanig dat koerse die laagste
Is op korter locplye en die rentekoste op lenings kan
verlaag word deur op korttermyn te leen. Dit mag egter

'Meer omvauende gegewens word in tabel 5-43 van die Kwartaal-
blad versirek.

Samestelling van binnelandse skuld volgens bemarkbaarheid

Soos op 31 Maart

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
B R miljoene
Bemarkbaar ..., . ..., . 1,806 1,821 1,927 2,181 2,364 2,621 2,826 3,228 3,602 4,115
Nie-bemarkbaar 468 494 522 437 469 455 413 423 521 668
Totaal 2,275 2316 2,449 2,618 2,823 3,076 3,238 3,651 4,123 4,783
Persentasie
Bemarkbaar . .. . . R T 79 79 83 83 85 87 88 87 86
Nie-bemarkbaar , . . yane - 21 21 17 17 16 13 12 13 14
WOTARE = s actimes o5y nianCe2id L Tarhisaanr 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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transaksies 1n staatseffekte met verskillende looptye
aan te gaan. Hierdie koerse weerspieél die onderlig-
gende toestande in die finansiéle markte en word van
tyd tol tyd aangepas indien dit deur veranderings in die
betrokke 1oestande wvereis word. Aapgesien die
Reserwebank bereid 15 om staatseffekte teen die
gekwoteerde koerse te koop en le verkoop, vind ander
transaksies In die mark vir staatseffekte noodwendig
teen ongeveer dieselfde koerse plaas. Opbrengskoerse
op nuwe uitgiftes van staatseffekte stem ook ooreen
met die koerse wal deur die Reserwebank vir dieselfde
looptye gekwoteer word,

Die gebruik om 'n stel koerse vir transaksies in staats-
effekte 1e kworteer, dateer terug tot die einde van die
|are veertig, toe rentekoerse 'n volgehoue styging vanaf
die lae peile van die oorlogsjare getoon het. Hoewel
die Reserwebank in samewerking met die Staatskuld-
kommissarisse gepoog het om deur middel van trans-
aksies 'n ordelike opwaarise aanpassing van rente-
koerse te verseker, het die voortdurende afname in die
markpryse van slaalseffekte gedurende die onmiddellik
na-oorlogse jare 'n element van onsekerheid in die
mark laat ontstaan wat belegging in staatseffekte
ontmoedig het. Gevolglik 1s daar gevoel dat deur 'n stel
koerse vas te stel wat vir 'n sekere tydperk gehandhaaf
sou word, ‘'n duidelike aanduiding aan beleggers
verskaf sou word van die voorwaardes waarieen nuwe
uitgiftes gemaak sou word en waarteen bestaande
effekte met verskillende looptye verkoop sou kon ward?,
Dit sou op sy beurt weer 'n groter belegging in staats-
effekte aanmoedig. Na 'n proeftydperk, is hierdie stelsel
formeel 1n Julie 1952 deur die Regering as deel van
die amptelike beleid aanvaar.

Hoewel die kwotering van 'n stel koerse deur die
Reserwebank impliseer dat daardie koerse vir 'n sekere
tyd gehandhaaf sal word, 1s die bedoeling nie om die
koerse op 'n bepaalde peil vas te pen nie, maar om
‘'n ordelike aanpassing van koerse te verseker wanneer
marktoestande verander?. By die aanpassing van die
stel koerse, volgens Franzsen, .neem die Bank gewoon-
lik nie die voortou nie, maar neig eerder omveranderings
in marktoestande te volg. In hierdie verband is die
beginsel aanvaar dat die Reserwebank sowel as die
SSK (Staatskuldkommissarisse) van tyd tot tyd hulle
transaksies in staatseffekle opskort ten einde die reaksie
van die mark op nuwe verwikkelinge te toets"®, Teoreties
reageer die Reserwebank se stel koerse dus op ver-
anderings in ander koerse, maar die feit dat aanpas-
sings in die stel, by die afwesigheid van ander beleids-
oorwegings, neilg om veranderings in marktoestande

gl D. G. Franzsen, Econamic Growth and Stability in a Developing
Econamy, J. L.van Schaik Bpk., Pretona, 1960, bl 61

2Vgl. die President van die Reserwebank se voorsittersrede voor aan-
deelhouers, 1950

?D. G Franzsen, Dwe Beheer van die Staaiskuld, \n Die Ekonamiese
Pohtiekvan Sud-Afrika, onder redaksievan . A Lombard, HA UM,
Kaapstad, 18967, bl. 84.

le volg, mag 'n mate van onbuigsaamheid in die reaksie
van verwante rentekoerse, soos die op brengskoerse op
semi-prima-effekte, op markveranderings teweegbring
Die omgekeerde invioed wat deur die prosedure by die
vasstelling van koerse op staatseffekie uitgeoefen word,
mag dus steurend inwerk op die reaksie van ander
rentekoerse op veranderings in marktoestande.

Sedert die stelsel waarvolgens 'n stel rentekoerse
gekwoteer word, amptelik aanvaar is, is die stel koerse
by verskeie geleenthede gewysig. Hierdie aanpassings

Koerse gekwoteer deur die Reserwebank in sy stel
koerse vir transaksies in staatseffekte

Persentasie
Looptyd
Datum
Langer as 3, Langeras 5,
maar nie langer | maar nie langer Langer as
as b5 jaar nie as 7 jaar nie 15 jaar
31/3/59 4:375 4-625 525
Verande- Langer as 3, Langer as 5,
rnnas; maar nie langer | maar nie langer Langer as
as 31 jaar nie | as 5% jaar nie 12 jaar
27/5/60 4.35 4.55 525
Langer as
91 jaar
10/8/60 4-60 4-80 5:25
Langer as
10 jaar
7/9/60 6-37b
Langer as
11 jaar
19/2/61 4-85 5-058 5625
5/5/61 5-10 5:30 5875
9/6/62 4.97% 5-175 5-75
13/6/62 4-85 5-05 5:625
24/7/62 4475 4-675 525
31/8/62 4-20 4-40 5-00
1/11/62 3-95 4:15 4-75
8/12/62 4:20 440 5-00
Langer as
101 jaar
5/3/65 4.50 470 5-25
29/4/65 g 4-74 5:60
16/8/65 500 5-24 6-00
Langer as
25 jaar
18/7/66 ik b 6:50
10/3/67 5:256 5-45 .
15/4/67 5:375 5-555
19/1/68 5-50 5-66
28/6/68 5-25 5-625
19/9/68 5-00 568

dul geen verandering aan



het nie altyd die hele stel verander nie, maar het by tye
‘n selekliewe benadering weerspieél vir sover slegs
korttermynkoerse of slegs langtermynkoerse verander
is om 'n nuwe verband tussen kort- en langtermyn-
koerse daar 1e stel. Gedurende die tenjaar-tydperk
geéindig 31 Maart 1969, het die koers op langtermyn-
staatseffekte tussen 4-§ persent en 6-3 persent
gewissel, terwyl die koers op effekie met die kortste
looptyd wat deur die Reserwebank gekwoteer word,
naamlik net langer as drie jaar, tussen 3-95 en 5-50
persent geskommel het, Die rentekoersmarge tussen
die kortste en langste looptye in die stel het gedurende
die betrokke tydperk van 0-85 persent 1ot 1-50 persent
gewissel, wat 'n aanduiding gee van die verandering in
die verband tussen kort- en langtermynkoerse. Aan-
vanklik het die Reserwebank ook koerse vir looptye tot
en met drie jaar gekwoteer, maar vanal Mei 1960 is
die kwotering van hierdie koerse gestaak 1en einde
die transaksies van geldmarkinstellings in hierdie
korttermyneffekte te vergemaklik. Die bygaande tabel
gee die koerse wat gedurende die tydperk April 1959
101 Maart 1969 deur die Reserwebank vir langtermyn-
effekte gekwoteer is, asook dié vir looptye van net
langer as 3 en & jaar.

Die besit van die staatskuld

Soos voorheen aangedui is, bestaan die staatskuld
grotendeels uit binnelandse bemarkbare skuld en
gevolglik sal die aandag slegs by die besit van hierdie
deel van die skuld bepaal word. In die algemeen bied
die staatskuld ‘n beleggingsgeleentheid aan 'n breé
groep beleggers, veral as in aanmerking geneem word
dat die skuldinstrumente wissel van 'n 91-dae-wissel
1ot effekte met 'n looptyd van 25 jaar. Die belangrikste
besitters van die staatskuld is institusionele beleggers

wat sekere likwiditeit- en solvabiliteitstandaarde moet
nakom, en beleggers wat wetlik 10t prima- en aanver-
wante beleggings beperk is, soos die Staaiskuldkom-
missarisse.

Die bygaande tabel' identifiseer die verskillende
houers van die binnelandse bemarkbare skuld en toon
dat die grootste deel van die skuld deur die Staatskuld-
kommissarisse besit word. Aan die einde van Maart
1969 het die Kommissarisse se besit 58 persent van
die totale bemarkbare skuld bedra, nadat n peil van
65 persent aan die einde van 1964 en weer aan die
einde van 1965 bereik is. Die besit van die monetére
banksektor het 25 persent aan die einde van Maart
1969 bedra, sodat nie minder nie as 83 persent van
die totale bemarkbare skuld op daardie datum deur
dié sektor en die Staatskuldkommissarisse besit is.
Ander finansiéle instellings bestaande uit bouver-
enigings, versekeraars, pensioenfondse en effekie-
trusts het op dié datum 12 persent van die bemarkbare
skuld besit, terwyl die oorblywende 5 persent hoofsaak-
lik bestaan het uit die besit van openbare korporasies,
plaaslike owerhede, die persoonlike sektor, buitelanders
en die korporatewe sektor (uigesonderd finansiéle
instellings). Feitlik die hele bemarkbare skuld word
dus deur die Staatskuldkommissarisse en die finansiéle
instellings besit.

Relauef gesproke, het die besit van die bemarkbare
skuld interessante veranderings met verloop van tyd
getoon. Gedurende die tydperk 1960 1ot 1964 het die
besit van finansiéle instellings feitlik 'n voortdurende
daling as 'n persentasie van die totale bemarkbare skuld
getoon, terwyl dié van die Staatskuldkommissarisse ‘'n

"Meer besonderhede oor die besit van die bemarkbare staatskuld
varskyn in tabelle S-44 10t S-46 van die Kwartaalblad,

Binnelandse bemarkbare skuld volgens besitter
Persentasie

31
Einde Miae
1959 1960 1961 1962 1963 1964 1966 1966 1967 1968 1969

Monetére banksektor:
Suid-Afrikaanse Reserwebank 4:5 7-9 59 18 16 26 2-7 2-9 3-0 2-3 2-3
Nasionale Finansiekorporasie 5-3 4.7 5-0 5-4 4.4 4-7 3-3 2-7 27 25 2-8
Diskontohuise = el 1-9 4-3 6-5 46 37 4.2 34 31 3-3 3-89
Handelsbanke 16-4 11-56 10-8 11-3 11-5 8-4 11:4 14-2 12-4 12-7 10-9
Aksepbanke 141 0-7 0-9 1-0 1:3 1:2 0-8 0-8 0-7 1-0 0-9
Ander banke 0-3 - — 0-1 0-4 1-3 1-6 3-9 3-6 4-4 4-2
Totaal 29-0 26-7 26-9  26-1 238 219 240 27-9 255 26-2 25-0
Bouverenigings 3-0 2-9 2-3 3-0 3-4 3-6 2:8 341 2-8 2-8 2-8
Versekeraars . . . . . 4-5 41 4.4 4.3 3-8 31 2:6 3:5 4-0 4-3 4.8
Private pensioenfondse 1-0 1-0 1-0 1-0 0-9 08 0-9 1-6 2-5 3-2 3-6
Effektetrusts = . . . . . — - — — — — - — 0-1 0-5 141
Staatskuldkommissarisse 54-1 577 57-6 68-6 609 65-3 64-6 57-9 60-3 58-1 58-2
Ander besitters 8-4 7:6 79 7-0 7:2 5-4 51 6:0 4-8 4-9 4-6
Totaal 100-0 1000 1000 100-0 100:0 100:-0 100-0 100:0 100-0 100-0 100:0
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ooreenstemmende toename aangeteken het Vanaf
1965 s hierdie veranderings omagekeer en aan die
einde van Maart 1969 was die finansiéle instellings
se relatiewe aandeel weer op die pel van 1959, Die
alname gedurende die eerste wyf jare van die tydperk
onder beskouing in die persentasie bemarkbare skuld
wal deur finansiéle instellings besit is, was die gevolg
van hul klein netio belegging in verhouding tot dié van
die Staatskuldkommussarisse. Hoewel die netto toe-
voeqing 101 die Kommissarisse se besit aan bemarkbare
skuld gedurende die daaropvolgende vier jare aansien-
ik in verhouding tot toenames gedurende vorige |are
was, is dit desnieteenstaande deur die netto belegging
van finansiéle instellings oartref, wat die styging in die
relatiewe deel van die bemarkbare skuld besit deur
hierdie instellings verklaar.

Twee faktore was gedurende onlangse jare vir die
toename In die besit van finansiéle instellings verant-
woardelk, In die eerste plek het die wysiging van
beleggingsvoorskrilte aan verskillende groepe instellings
en die status wal aan staalseffekte en skatkiswissels as
voorgeskrewe belegqings verleen is, die besit van hier-
die instelings beinvioed. In die tweede plek het die
Regering begin om korttermynsekuriteite ook as 'n
beleggingsgeleentheid vir norskol likwiede fondse uit
te reik met die oog daarop om geldmarktoestande en
korttermynreritekoerse te stabiliseer, wat eweneens
die bedrag aan staatselfekte wat in institusionele porte-
feuljes ingesluit 1s, verhoog het.

Gewysigde  beleggingsvoorskriiie aan  bankmnstel-
lings en bouverenigings 1s in 1965 ingestel, terwyl
wysigings 1in die geval van versekeraars, private
pensioen- en voorsorgfondse en effekietrusts gedurende
1966 van krag geword het, Ingevolge die Bankwet en
die Bouverenigingwet van 1965, moet bankinstellings
en bouveremgings teen hulle verphgtings teencor die
publiek 'n voargeskrewe bedrag aan lhkwiede bates
sowel as 'n verdere bedrag aan ander voorgeskrewe
beleggings hou. Skatkiswissels en korttermynstaats-

effekie word in die wethke definisie van hkwiede bates
ingesluit, terwyl langrermyneffekie as _ander venor-
geskrewe beleggings” kwalifiseer. Die wetlike beleg-
gingsvoorskrilte aan versekeraars en private pensioen-
en voorsorglondse 1s gewysig om wir die insluiting van
n minimum bedrag aan regerngsekuriteite in hulle
voorgeskrewe bates voorsiening te maak. terwyl beleg-
gingsvoorskrifte aan effekietrusts ingestel 1s en hierdie
voorskrifte ook vir ‘'n mimmum beleaging in regerning-
sekuriteite voorsiening gemaak het. Hierdie beleggings-
voorskrifte het gevolglik 'n belangrike invioed op die
institusionele besit aan sowel kart- as langtermynskuld
uitgeoefen.

Hoewel die gewysigde beleggingsvoorskrifte aan
bankinstellings en bouverenigings 'n betekenisvolle
uitwerking op hul besit aan karttermynskuld as n voor-
geskrewe likwiede bate gehad het. het die aansienlike
toename in die bankinstellings se besit aan staatskuld
vanal 1965 ook verband gehou met die Regering se
beleid om beleggingsuitweé vir oorskot likwiede fondse
in die geldmark te bied. So was die toename in die
bankinstellings se besit aan likwiede bates, waarvan
‘n groot gedeelle uil skatkiswissels en korttermyn-
staatseffekie bestaan, aansienlik meer as die bedrag
wal nodig was om aan die wetlike minimum te voldoen
Aan die einde van 18968 het die oorskot likwiede
batebesit van handelsbanke, aksepbanke en monetére
huurkoop- en algemene banke R432 miljoen bedra.
vergeleke met ‘n syler van R204 miljoen aan die einde
van 1966'. Hierdie lenings deur die Regering wat meer
as sy lemingsbehoeftes was, 1s ook in die skerp styging
in regeringsdeposno s vanaf die begin van 1966 tot aan
die einde van Maart 1969 weerspieél. Saldo's op die

"D erskent likwipde bates van die banke het na die ainde van 1968
algeneam, nnder andare as gevolg van nverhoging van die lkwiedis
bateverestes watin Febroans, Maart en Ma 1369 denr die Resarwe
Btk vaorgeskryl 15, waatdenr fasnsienlike hedrag ot die vereisie
Mmum toeqevoeq 1s

Veranderings in die besit van binnelandse bemarkbare skuld

R miljnena
Kalenderjare
1969
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1ste kw.
Finansiéle instellings

Monetére banksekior -39 23 a5 —10 -10 117 248 —15 158 =23
Bouvereniqings -2 —10 22 14 7 =11 22 — 14 d
Versekeraars -4 7 7 -4 -12 -4 39 27 34 23
Private pensioentondse = 1 2 1 — 3 26 36 41 16
Effekietrists — — — — — — 2 2 16 26
Totaal : —45 21 76 1 -15 106 338 50 264 46
Staatskildkommissarisse 74 39 156 160 207 159 104 226 218 66
Ander huesilters -15 13 -3 14 -31 8 55 —28 22 -1
Tolaal 14 I3 229 165 161 273 497 248 h04 17

“Wngesonderd bankinste Dings A nie deel van disinonestirs Darksekion vanm nie enwaatvan die vorandenngs i skuldbosi hetreklik klen s
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bestaan, tot gevolg gehad. Skatkiswissels is bloot deur
endossement oordraagbaar en omvatiende gegewens
oor die omvang van sekondére transaksies in hierdie
wissels is nie beskikbaar nie. Die feit dat hulle 'n loop-
tyd van 91 dae het, dui egter daarop dat transaksies
beperk is tot instellings wat in die monetére banksektor
ingesluit word, in besonder die diskontohuise en die
handelsbanke

Scos in die bygaande t1abel getoon word, het n
groeiende sekondére mark in staatseffekte gedurende
die afgelope tien jare tot stand gekom. Die omsetl in
hierdie mark, soos gemeet deur bruto aankope of bruto
verkope, is gebaseer op oordragte in die effekteregisters
van die Tesourie. As 'n persentasie van die gemiddelde
pell van die bemarkbare effekteskuld, het die omset
gedurende die tydperk 1959 1ot 1968 'n merkbare
opwaartse neiging getoon. Die betrokke persentasie
het vanal 7:4 persent in 1959 tot nie minder nie as
19-8 persent in 1966 toegeneem, maar loe tot 13:1
persent in 1968 gedaal.

Wanneer transaksies tussen verskillende sektore
beskou word, blyk dit dat die Staatskuldkommissa-
nsse en die instellings in die monetére banksektor
aktief by die sekondére transaksies betrokke 15, Aan-
gesien dit vir die Staatskuldkommissarisse moontlik s
om op nuwe uitgifies in te skryf nadat sodanige uigifies
vir algemene inskrywing gesluit 1s, vervul hulle 'n rol
van besondere betekenis in die sekondére mark as 'n
verskaffer van effekte wanneer nuwe uitgiftes rie vir
inskrywing aan ander beleggers beskikbaar 1s me. Die
Kommissarisse 1s ook oorwegend langtermynbeleggers
en mag effekte wat in die korttermynlooptydklas inskuil,
aan korttermynbeleggers verkoop. Hierbenewens tree
die Kommissarisse ook as n effektehandelaar in die
mark op en kan gevolglik verwisselingstransaksies
tussen verskillende looptye deur ander beleggers
moontlik maak. Die bygaande tabel 1oon dat die Kom-
missarisse netto verkopers van effekte in die mark is,

Nieteenstaande hulle belangrike rol as effekte-
handelaars in die sekondére mark, word die omvang
van die Kommissansse se transaksies 1n werklikheid
deur dié van die diskontchuise ocortref. Die transaksies
van die diskontohuise spruit voort uit hul funksie om as

effektehandelaar in korttermynstaatseffekte op 1e tree,
Die relatiewe belangrikheid van die diskontohuise in
die mark kan gemeet word aan die feit dat hul aankope
gedurende die vier jare wat deur die tabel gedek word,
gemiddeld 36 persent en hul verkope 34 persent van
totale transaksies uitgemaak het. Aangesien die dis-
kontohuise as effektehandelaars optree, word trans-
aksies met verskillende sektore gesluit. Effekie word
egter hoofsaaklik van die Staatskuldkommissarisse en
die handelsbanke aangekoop, terwyl hulle meesal aan
handelsbanke en ander monetére bankinstellings ver-
koop.

Afgesien van die Srtaatskuldkommissarisse en die
diskontohuise, tree die Reserwebank ook in 'n belang-
rike mate in die sekondére mark vir staatseffekte op.
Soos voorheen verduidelik, is die Bank bereid om trans-
aksies in siaatseffekte aan te gaan en dit 1s vir hierdie
doel dat 'n stel koerse vir transaksies in sodanige effekte
gekwoteer word. Transaksies word met verskillende
instellings gesluii, maar gedurende die tydperk 1965
tot 1968 was transaksies met die Staatskuldkommis-
sarisse vir die grootste deel van die Bank se transaksies
verantwoordelik. 'n Belangrike gedeelte hiervan het uit
spesiale omruiltransaksies tussen die Bank en die Kom-
missarisse bestaan. Handelsbanke en ander moneltére
bankinstellings sluit ook transaksies van 'n betreklike
groot omvang in die sekondére mark,

Dit 1s duidelik dat die transaksies van die verskillende
instellings in die monetére banksektor die grootste deel
van die omset in slaatseffekte uitmaak. Aangesien hier-
die instellings grotendeels korttermynbeleggers is, kan
daar tot die gevalgtrekking gekom word dat die mark
in staatseffekte in 'n groot mate tot korter looptye
beperk s en dat die mark in langtermyniooptye betreklik
yl 1s. Dit het weer belangrike implikasies vir opemark-
transaksies aangesien die doeltreffendheid van sulke
transaksies deur die beperkte mark in langtermynloop-
tye gestrem sal word,

Die administrasie van staatskuld

Die oogmerke van skuldadministrasie
Die administrasie van staatskuld is in hoofsaak gemik
op die bevrediging van die finansiéle behoeltes van die

Transaksies in staatskuld as persentasie van gemiddelde skuld
R miljoene

Kalenderjare

1959 1960 1961

1962 1963 1964 19656 1966 1967 1968

Omset 1n staatsellekie 112 1M
Gemiddelde peil van binnelandse
bemarkbare skuld uitstaande

Omset as persentasie van
nemiddelde skuld 7-4 6-7

214 143 195 330 554 451 479
1,525 1.644 1,687 1,856 2049 2,260 2460 2,800 3,188 3.656
116 70 8:6 13-4 19-8 141 131
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geneem woard. Gevolglik 1s daar van plaaslike owerhede
en openbare korporasies vereis om besonderhede van
hul voorgenome lenings in die mark gedurende 'n
bepaalde kalenderjaar aan die Tesourie voor te l&. Dit
het die Tesourie in staal gestel om die totale kapitaal-
behoeftes van die openbare sektor te vergelyk mel die
aanbod van fondse in die mark en ook om ‘'n eweredige
verspreiding van lenings oor die jaar te verseker. Ten
einde voldoende ruimte aan ander leners te laat, het
die Regering dikwels groter buitelandse lenings aan-
gegaan of binnelandse lenings deur verpligte lenings-
heffings aangevul. Rentekoersstabiliteit in 'n mark wat
in die algemeen deur knap toestande gekenmerk is, 1s
bereik deurdat die Reserwebank 'n stel koerse
gekwoteer het waarteen hy bereid was om transaksies
in staatseffekte aan te gaan. Hierdie koerse het ook
die grondslag gevorm by die bepaling van opbrengs-
koerse op nuwe uitgiftes van staatseffekte en op trans-
aksies in die sekondére mark.

Hierdie aspekte van staatskuldadministrasie word
tans nog nagevolg, maar vanaf die middel van die
sestiger jare 1s meer aandag aan die beleidsimplikasies
van skuldadministrasie geskenk. Die inflasionistiese
druk wat teen die einde van 1964 in die volkshuis-
houding ontstaan het, het die toepassing van finansie-
ringstegnieke vereis wat nie 'n toename in die hoeveel-
heid geld en kwasi-geld in die hande van die private
sektor tot gevolg sou hé nie, aangesien so 'n loename
tot ‘'n groter monetére vraag na goedere en dienste
aanleiding kon gee. In werklikheid het die Regering
vanal die tweede helfte van 1966 'n doelbewuste
poging aangewend om sy netto skuldposisie teenoor
die monetére banksekior te verminder.

Die sukses van die disinflasionistiese beleid was
athanklik van die verskillende maatreéls wat ingestel
is met die doel om 'n groter vioeil van fondse vanaf die
private nie-banksektor na die Skatkis te verseker. Die
gerste hiervan was ‘n verhoging van die opbrengskoers
op langtermynstaatseffekie in Julie 1966. In die tweede
plek is verphgte leningsheffings, wat deel van die nie-
bemarkbare staatskuld uitmaak, in die Begroting wat
in Augustus 1966 aangebied is, verhoog. Derdens, s
'n spaarveldtog gedurende die tweede helfte van 1966
geloods met die doel om die persoonlike sektor se
vrywillige besit aan staatskuld te vergroot. Met hierdie
doel voor o8, 1s 'n nuwe reeks tesourie-obligasies vir
inskrywing aan individue aangebied. Soos voorheen
gemeld, 1s die rente ap hierdie obligasies van belasting
vrygestel, terwyl die obligasies ook teen 'n diskonto na
verloop van een |aar afgelos kan word. Vierdens, is
maatreéls getref om 'n groter vioel van institusionele
beleggings na regeringsekuriteite te verseker. Ingevolge
wetgewing wat gedurende die tweede hellte van 1966
aanvaar IS, mMoes versekeraars, private pensioen- en
voorsorgfondse en effektetrusts 'n mimmum bedrag aan
regeringsekuriteite in die voorgeskrewe bates wat
hulle moet hou, insluit,

Die gevolg van hierdie maatregls was dat die toe-
name in die Skatkis se skuldposisie teenoor die
monetére banksektor vanal R213 miljoen gedurende
die fiskale jaar 1965-66 tot R24 miljoen gedurende
1966-67 verminder is, terwyl werklike afnames van
onderskeidelik R6 miljoen en R201 miljoen gedurende
1967-68 en 1968-69 aangeteken is. Terselfdertyd het
die Skatkis se netto skuldposisie teenoor die private
nie-banksektor met R167 miljoen gedurende 1966-67
loegeneem, vergeleke met R65 miljven gedurende
1965-66, en het daarna met onderskeidelik R257
miljoen en R301 miljoen gedurende 1967-68 en
1968-69 vermeerder Die Regering se oogmerk om
meer fondse van die private nie-banksektor te trek,
was bae geslaagd en was die gevolg van die sukses
van die nuwe tesourie-obligasies, die groter opbrengs
van leningsheffings en die aanmerkhke toename in die
institusianele besit van staatskuld.

Uit die oogpunt van skuldadministrasie, het die
gewysigde beleggingsvereistes vir versekeraars en
private pensioen- en wvoorsargfondse ‘n gunstige
sekondére unwerking gehad. Aangesien hierdie instel-
lings hoolsaaklik langtermynbeleggers s, het die
verpligte groter belegging in regeringsekunteite vanaf
1966 tot 'n opmerklike verhoging van uitstaande lang-
termynsiaatskuld gelei. Die gemiddelde onversireke
looptyd van regeringskuld het gevolglik aansienlik ver-
leng, nieteenstaande 'n groot styging in korttermynskuld
gedurende hierdie tydperk, veral aangesien hierdie
ontwikkeling met die verlenging van die uitstaande
loopiyd van langtermynuitgiftes deur die Tesourie
vanaf 20 na 25 jaar saamgeval het. Die gemiddelde
onverstreke looptyd van binnelandse bemarkbare
effekte het van 114 maande aan die einde van 1965
tot 128 maande aan die einde van 1966 en daarna
tot 152 maande aan die einde van Maart 1969 gestyqg.

Die meer positiewe benadering tot skuldadministra-
sie i1s ook weerspieél in die uitbreiding van die Rege-
rnng se lemngsmagte in 1964 ingevolge waarvan
onbeperkie magte aan die Tesourie verleen is om vir
stabilisasiedoeleindes te leen. Hierdie maatreél stel die
Regering in staat om meer as sy werklike finansiéle
behoeftes te leen ten einde beleggingsgeleenthede vir
oorskot likwiede fondse in die volkshuishouding te
voorsien en die opbrengs te steriiseer deur sy saldo's
by die Reserwebank te verhoog. Die vernaamste uit-
werking van hierdie optrede s om toestande in die
finansiéle markte te stabiliseer en om 'n daling in rente-
koerse te voorkom, wat teenstrydig met die oogmerke
van ekonomiese beleid kan wees wanneer inflasionis-
tiese druk in die volkshuishouding aanwesig i1s. Deur
beleggingsgeleenthede te voorsien, sireef die Regering
daarna om rentekoerse op ‘n peil te handhaaf wat in die
heersende omstandighede as gepas beskou kan word.
Hierdie maatreél is gedurende die fiskale jare 1966-67,
1967-68 en 1968.69 in 'n groot mate gebruik en die
saldo's op die Skatkis- en Betaalmeestergeneraal-
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