
















































































Kwartaallikse ekonomiese oorsig

Algemene opmerkings

Die gunstige uitwerking van die beperkende fiskale en
monetére beleid, wat in die derde kwartaal van 1976 te
bespeur was, is gedurende die vierde kwartaal van
1976 voortgesit. Die tekort op die lopende rekening van
die betalingsbalans het verder afgeneem, die goud- en
ander buitelandse reserwes het opgehou om te daal,
die Regering se finansies het verbeter, die koers van
toename In geld- en kredietskepping is aansienlik ver-
minder en pryse het stadiger toegeneem.

Nadat dit in die eerste kwartaal van 1976 'n piek
bereik het, het die tekort op die lopende rekening van
die betalingsbalans in die loop van 1976, en in die
besonder gedurende die tweede helfte van die jaar, pro-
gressief afgeneern. Die meeste van die hoofkomponente
van die lopende rekening het tot die verbetering in die
tweede helfte van 1976 bygedra. Goedere-uitvoere het
aansienlik toegeneem, nie alleen as gevolg van stygings
in die pryse van uitvoerkommoditeite nie, maar ook as
gevolg van 'n groter volume van uitvoere. Terselfdertyd
het goedere-invoere in sowel geldelike as reéle terme
afgeneem terwyl netto onsigbare betalings aan die res
van die wéreld gedaal het, hoofsaaklik as gevolg van
laer vrag- en versekeringsbetalings en 'n vermindering
in dividende wat aan buitelanders betaal 1s. Die netfo
goudproduksie het tot en met die derde kwartaal gedaal
en daarna in die vierde kwartaal effens toegeneem as
gevolg van 'n styging in die prys van goud.

Gedurende die loop van 1976 het die basiese saldo,
dw.s. die saldo op lopende rekening plus langter-
mynkapitaalbewegings, ook verbeter en slegs n klein
tekort I1s gedurende die tweede helfte van die jaar
aangeteken

Die kapitaalrekening van die betalingsbalans het
egter gedurende die loop van 1976 versleg as gevolg
van politicke onsekerhede, die laer vlak van investering
en die daling in goedere-invoere. 'n Aansienlike netto
invioeiing van kapitaal gedurende die eerste kwartaal
van 1976 is gevolg deur ‘'n klein netto invioeiing in die
tweede kwartaal en 'n klein netto uitvloeiing in die
derde kwartaal. Gedurende die vierde kwartaal het
amptelike lenings, insluitende trekkings op die Inter-
nasionale Monetére Fonds, tot 'n aansienlike netto in-
vloeiing van kapitaal gelei. Die netto resultaat van hier-
die ontwikkelings op die lopende en kapitaalrekenings
was dat die afname in die goud- en ander buitelandse
reserwes gedurende die eerste drie kwartale van 1976
verander het in 'n klein toename in die vierde kwartaal.

As gevolg van 'n groot netto uitvloeiing van kortter-
mynkapitaal nie verwant aan buitelandse reserwes nie,
het die netto goud- en ander buitelandse reserwes egter
gedurende 1976 aansienlik gedaal, maar die daling
was aansienlik kleiner gedurende die tweede helfte as
in die eerste helfte van die jaar. Die netto goud- en ander
buitelandse reserwes, een van die nuwe saldo’'s wat in
die betalingsbalans* onderskei word, is gelyk aan die
bruto goud- en ander buitelandse reserwes min alle
buitelandse korttermynverpligtinge van die Reser-
webank, lenings by die Internasionale Monetére Fonds
en kortterrynlenings van die sentrale regering en ander
monetére bankinstellings by buitelandse banke en
amptelike instellings.

Die beperkende uitwerking van die 1976-Begroting
is in die derde en vierde kwartale van 1976 in die
Regering se rekeninge weerspieél. Na die uitskakeling
van seisoenskommelings het die totale tekort op die
Skatkisrekening afgeneem en die netto skuldposisie van
die Skatkis teenoor die banksektor het gedurende die
tweede helfte van 1976 verminder. Hierdie afname in
die bankkrediet aan die regeringsektor het baie bygedra
tot die afname in die koers van toename in die hoeveel-
heid geld en kwasi-geld gedurende die tweede helfte
van 1976

Nadat dit gedurende die eerste helfte van 1976 teen
'n seisoensaangesuiwerde jaarkoers van 16 persent
gestyg het, het die hoeveelheid geld en kwasi-geld
gedurende die tweede helfte van 1976 met slegs effens
meer as 2 persent gestyg. 'n Versnelling in die toename
van bankkrediet aan die private sektor gedurende die
tweede helfte van 1976 is meer as geneutraliseer deur
‘n afname in die netto krediet aan die regeringsektor 'n
Toename in langtermyndeposito’s van die private sektor
by die banksektor het ook tot die laer koers van
toename in die hoeveelheild geld en kwasi-geld
bygedra. Alhoewel die banke onder die bestaande
kredietplafonne 'n mate van ruimte vir kredietverlening
gehad het, het hulle likwiditeitsposisie tot aan die einde
van 1976 en in Januarie 1977 stram gebly.

Die toestand op die kapitaalmark het regdeur 1976
stram gebly en langtermynrentekoerse en opbrengs-
koerse het opwaarts beweeqg. Die vraag na langtermyn-
fondse het sterk gebly en groot bedrae is in die kapitaal-
mark geleen, in die besonder deur die openbare sektor.

*Kyk Bylaag 1ot hierdie Kwartaalblad: Suid-Afrika se betalingsbalans,
1866-1975,
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suiwerde jaarkoers van goedere-uitvoere gedurende
1976 net so opmerklik nl. vanaf R4 222 miljoen n
die eerste kwartaal tot RE 277 miljoen in die laaste
kwartaal van 1976, Afgesien van die aansienlike toe-
name in die randopbrengste van uitgevoerde goedere
weens die devaluasie van die rand en 'n oplewing in die
pryse op internasionale kommoditeitsmarkte, het die
volume van uitgevoerde goedere ook toegeneem. Die
toename in die waarde van goedere-uitvoere het in die
meeste groepe uitvoer-kommoditeite voorgekom, maar
groot toenames Is veral ten opsigte van diamante, wol,
uraan en koper aangeteken. In teenstelling hiermee het
die waarde van suiker en mielies uitgevoer gedurende
1976 aansienlik gedaal as gevolg van 'n opmerklike
afname in die prys van suiker en die kleiner melie-oes.

Die waarde van goedere-invoere het toegeneem
vanat R6 717 miljoen in 1975 tot R7 433 miljoen In
1976 of met bykans 11 persent, vergeleke met stygings
van 62 en 17 persent in die twee voorafgaande jare
onderskeidelik. Die laer koers van toename In die
waarde van goedere-invoere i1s deur 'n matige daling in
die volume teweeggebring, wat gedeeltelik deur 'n ver-
dere styging in die pryse van ingevoerde goedere
teengewerk is. Die laer koers van toename in die
waarde van goedere-invoere kan in verband gebring
word met die voortgesette verlangsaming in die koers
van toename van die binnelandse ekonomiese
bedrywigheid en die insteling van die invoer-
depositoskema met ingang 2 Augustus 1976. In die
besonder was die verhoogde intensiteit van die ver-
langsaming in die bedrywigheid verantwoordelik vir die
daling in die waarde van goedere-invoere vanaf 'n
seisoensaangesuiwerde jaarsyfer van R7 711 miljoen
in die eerste kwartaal van 1976 tot R7 132 miljoen in
die vierde kwartaal van die jaar. Die verdere matige sty-
ging in die waarde van goedere-invoere gedurende
1976 as 'n geheel het in die meeste van die belang-
rikste kommoditeitsgroepe voorgekom. Groot stygings
is in die invoer van verdedigingstoerusting, olie,
tekstiele en plastiese materiaal aangeteken. 'n Toe-
name van 14 persent in die waarde van ingevoerde ver-
voertoerusting was uitsluitend aan die invoer van sewe
passasiersvliegtuie deur die Suid-Afrikaanse Lugdiens
toe te skryf. 'n Toename van slegs 7 persentis in 1976
in die waarde van die invoer van masjinerie en elek-
Iriese toerusting aangeteken, vergeleke met 'n toename
van 37 persent in 1975. Dit is ook betekenisvol om
daarop te let dat 'n aansienlike afname in die invoer van
basiese metale voorgekom het, wat 'n aanduiding Is dat
die tekorte wal ten opsigle van sekere van hierdie
metale ondervind 1s, verdwyn het as gevolg van die
intensifisering van die afname in die ekonomiese
bedrywigheid.

Nadat die netto onsigbare betalings aan die res van
die wéreld gedurende die voorafgaande drie jare met
gemiddeld meer as 26 persent toegeneem het, het dit
op ongeveer die viak wat in 1975 bereik 1s, gebly.
Sowel die ontvangste vir dienste as betalings vir dienste

het min verandering getoon in vergelyking met die
voorafgaande jaar, maar gedurende die loop van die
jaar het betalings vir dienste aan buitelanders aan-
sienlik afgeneem vanaf 'n seisoensaangesuiwerde
jaarkoers van R3 001 miljoen in die tweede kwartaal tot
R2 652 miljoen in die vierde kwartaal van 1976. Hier-
die skerp afname is hoofsaaklik meegebring deur
kleiner betalings vir internasionale vrag en versekering
van goedere, as gevolg van die kleiner volume van in-
gevoerde goedere, en deur die feit dat hoér rentebeta-
lings op buitelandse lenings meer as geneutraliseer 1§
deur 'n daling in dividendbetalings aan buitelanders.

Die waarde van die netto goudproduksie het vanaf
R2 540 miljoen in 1975 tot R2 346 miljoen in 1976 of
met 7,6 persent gedaal, vergeleke met ‘'n daling van
slegs 1 persent in 1975 Hierdie ontwikkeling is feitlik
geheel en al die gevolg van 'n daling in die goudprys op
die private mark, aangesien die fisiese volume van die
goudproduksie in 1976 slegs effens met 0,3 persent
gedaal het. Die afname in die waarde van die netto
goudproduksie sou natuurlik aansienlik groter gewees
het as dit mie was vir die hoér randopbrengs van goud
wat deur die devaluasie van die rand in September
1976 meegebring is nie. Die gemiddelde dollarprys van
goud op die vrye mark het in 1976 met 22,56 persent
gedaal, vergeleke met 'n afname van slegs 8,1 persent
in die gemiddelde randprys, Vanaf Augustus 1976 het
die goudprys op die private mark egter aansienlik verbe-
ter vanaf 'n gemiddelde van ongeveer $110 na meer as
$136 in Februarie 1977 en na net meer as $150 per
fyn ons op 22 Maart 1977 Hierdie verbetering in die
goudprys was ook verantwoordelik vir ‘'n matige
toename In die netto goudproduksie gedurende die
vierde kwartaal van 1976, nadat dit gedurende die
voorafgaande drie kwartale afgeneem het.

Basiese saldo

Ondanks die verbetering op die lopende rekening in
1976 het die basiese saldo vanaf 'n tekort van R86 mil-
joen in 1975 na 'n tekort van R402 miljoen in 1976
verswak as gevolg van ‘n afname in die netto invioeling
van buitelandse langtermynkapitaal vanaf die rekord-
syfer van R1 746 miljoen in 197510t R1 113 miljoen in
1976. Hierdie atname in die netto invioeiing van buite-
landse langtermynkapitaal was grotendeels die gevolg
van politieke onsekerheid in Suidelike Afrika en die lae
vlak van die binnelandse ekonomiese bedrywigheid, en
het in die besonder in die invioeiing na die private sek-
tor voorgekom. Buitelandse langtermynlenings van die
sentrale regering en banksektor het ook gedurende
1976 afgeneem, maar openbare korporasies het voort-
gegaan om aansienlike bedrae in die buiteland te leen
ten einde infrastrukturele ontwikkelings te finansier
Die basiese saldo, nie aangesuiwer vir seisoens-
invioede nie, het gedurende die loop van 1976 aan-
sienlik verbeter vanaf 'n tekort van R294 miljoen in die
eerste kwartaal na ‘'n oorskot van R52 miljoen in die

39


















dasie, Indien nodig, op die gebruiklike wyse aan die
kleiner banke verleen sal word; 'n ooreenkoms met die
wf grootste banke om 'n bedrag van R55 miljoen, bo en
behalwe hulle vereiste minimum saldo’s, by die Nasio-
nale Finansiekorporasie in stand te hou wat vir terug-
sirkulering na die kleiner banke beskikbaar sal wees, en
'n vermindering in die bedrag van individuele deposito’s
by banke en bouverenigings (uitgesonderd deposito’s
wat banke en bouverenigings van mekaar aanneem)
wat van rentekoersbeheer vrygestel is vanaf R1 miljoen
tot R250 000, met ingang 23 Februarie.

Toestand op die geldmark en korttermynrentekoerse

Alhoewe! die koerse op private geldmarkinstrumente,
as 'n weerspieeling van die beperkende beleidsinstel-
ling van die monetére owerhede, gedurende 1976 op
hoé vlakke gebly het, was die algemene neiging af-
waarts, veral nd Maart. Dit was in 'n groot mate 'n aan-
duiding van die verminderde vraag na bankkrediet. Die
koers op verhandelbare depositosertifikate van dne
maande byvoorbeeld, wat op 26 Maart op 14,75 per-
sent gestaan het, het na taambik opmerklike skommelings
tot 8,75 perseat op 5 November gedaal. Die diskonto-
koers op bankaksepte van drie maande het op soort-
gelyke wyse gedurende hierdie tydperk bykans sonder
onderbreking vanaf 11,75 persent tot 89,00 persent af-
geneerm,.

As ‘n weerspieéling van die strammer toestand op
die geldmark gedurende November en Desember 1976
en Januarie en Februarie 1977, wat grotendeels deur
die skerp daling in netto eise teen die regeringsektor tot
en met Januarie 18977 en die verdere daling in die netto
goud- en ander buitelandse reserwes vanaf die middel
van November 1976 teweeagebring i1s, het die geld-
markrentekoerse opwaarts geneig. Terwyl die koers op
verhandelbare depositosertifikate van drie maande
gestyg het vanaf sy laagtepunt van 8,75 in 1976, aan-
geteken op 5 November, tot 10,25 persent op 25
Februarie 1977, het die diskontokoers op bankaksepte
van drie maande toegeneem vanaf 9,00 tot 9,90 per-
sent oor dieselfde tydperk. In teenstelling met die nei-
ging van die koerse op nie-likwiede geldmarkinstru-
mente, het die skatkiswissel-tenderkoers effens toege-
neem vanaf 6,93 persent aan die begin van 1976 tot
7,88 persent op 25 Februarie 1977.

Die diskontohuise en die NFK het gedurende 1976
min probleme met die werwing van fondse ondervind.
Nadat dit oor die maandeinde van Februarie 1976 tot
R508 miljoen op 1 Maart gedaal het, het die daggeld-
lenings by die diskontohuise gedurende Maart vinnig
gestyg en daarnd i1s die huise by die aanvaarding van
verdere deposito's bykans aanhoudend deur die
kapitaalvereistes van die Bankwet aan bande gelé 'n
Hoogtepunt van R902 miljoen is op 3 November aan-
geteken, waarnd die daggeldlenings ietwat gedaal het
tot RBO7 miljoen aan die einde van Januarie 1977 en
vervolgens, soos verwag kon word, oor die Februarie-
maandeinde skerp gedaal het tot R749 op 5 Maart.

Onder hierdie omstandighede het die banke se saldo’s
by die NFK, bo en behalwe hul vereiste saldo’s, né
Februarie 1976 op hoé vliakke gestaan en in werklkheid
in een stadium (25 Junie) R639 miljoen beloop. In
ooreenstemming met die strammer toestande wat ge-
durende die laaste deel van 1976 en vroeg in 18977
ondervind 1s, i1s hierdie saldo's skerp verminder

Die rentekoerse op deposito’s by bankinstellings het
gedurende 1976 en die begin van 1977 grotendeels
onveranderd gebly. Depositokoerse in die korttermyn-
kategorie het gedurende die eerste week van Februarie
1976 opwaarts geneig en 'n aantal bankinstellings het
hul daggelddepositokoerse aan die einde van Oktober
of die begin van November verlaag. Die Bankkoers is
gedurende hierdie tydperk een keer verhoog, naamlik
vanaf 8% tot 9 persent op 22 Julie 1976. Dit het die
banke toegelaat om hul prima-oortrekkingskoers vanaf
12 tot 124 persent te verhoog
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bedra. Daar word verwag dat 'n gedeelte van die
bykomstige bedrae wat gevra word deur besparings en
uit interne bronne gefinansier sal word.

Die hoofbegroting van die sentrale regering vir
1977/78 sal op 30 Maart 1977 aan die Parlement
voorgelé@ word. Ten einde 'n verlies aan inkomste vir die
Tesourie, as gevolg van die gebruiklike opwelling in die
verkope van belasbare goedere voor die Begroting in
afwagting van stygings in tariewe, te vermy, is verskeie
indirekte belastings deur die Minister van Finansies op
7 Maart 1977 verhoog. Dit het verhoogde doeane- en
aksynsreg op bier, wyn, spiritualieé en tabak en 'n 25
persent verhoging in die verkoopreg ingesluit
Laasgenoemde reg, wat op die invoerder/fabrieksvlak
gehef word, wissel nou tussen 8 en 33 persent. Na
verwagting sal hierdie verhogings, wat vanaf 7 Maart
geld, R144 miljoen gedurende die 1977/78 fiskale
jaar, wat op 1 April 1977 begin, oplewer.

Finansiering van die skatkistekort

Na die aanvanklike groot tekort van R936 miljoen op
die  Skatkisrekening (uitgesonderd lenings en
skuldaflossings) gedurende die eerste kwartaal van die
fiskale jaar, het die tekort afgeneem tot R290 miljoen
gedurende die tweede kwartaal voordat dit weer tot
R652 miljoen in die derde kwartaal toegeneem het.
Nieteenstaande die seisoenstoename gedurende die
derde kwartaal van die fiskale jaar, was die tekort
gedurende die tydperk Julie tot Desember 1976
ongeveer dieselfde as dié vir die eerste kwartaal van die
fiskale jaar alleen. Gedurende Januarie 1977 is 'n
tekort van R74 miljoen aangeteken. In die finansiering
van die skatkistekort moes die Tesourie sy netto
skuldposisie  teenoor die monetére banksektor
gedurende die eerste kwartaal van die fiskale jaar met
R550 miljoen verhoog. Gedurende die tweede kwartaal
is sy netto skuldposisie teencor die monetére
banksektor in werklikheid met R149 miljoen verminder
en gedurende die daaropvolgende vier maande het dit
met 'n verdere R5 miljoen afgeneem, hoofsaaklik
vanweé groter lenings by die private nie-banksektor en
die buitelandse sektor.

Vir die eerste tien maande van die fiskale jaar het die
tekort op die Skatkisrekening R1 952 miljoen bedra.
Hierdie syfer is meer as R280 miljoen hoér as die
beraamde tekort vir die fiskale jaar 1976/77 in sy
geheel. In die finansiering van hierdie tekort is 'n aan-
sienlike bedrag van R931 miljoen gedurende die
tydperk van tien maande onder beskouing van die
private nie-banksektor geleen. Van hierdie bedrag het
byna R300 miljoen betalings van verpligte leningshef-
fings verteenwoordig en R89 miljoen beleggings in
Nasionale Verdedigingsobligasies. Verder het die
Staatskuldkommissarisse ‘n netto bedrag van R295
miljoen in staatseffekte belé. Nieteenstaande die
belangrike bydrae tot die skatkisfinansiering deur binne-
landse nie-bankbronne van finansiering, was die

Tesourie verplig om gedurende die eerste tien maande
van die 1976/77-fiskale jaar nie alleen meer gebruik te
maak van die monetére banksektor as 'n bron van finan-
siering nie, maar om ook in ‘'n groter mate op buiteland-
se lenings staat te maak. Netto buitelandse lenings het
R329 miljoen bedra waarvan R291 miljoen fondse wat
van die Internasionale Monetére Fonds verkry s,
verteenwoordig het. Die Tesourie se netto skuldposisie
teenoor die monetére banksektor het gedurende die
tydperk onder beskouing met R396 miljoen toege-
neem, wat bestaan uit 'n toename van R391 miljoen in
daardie sektor se besit aan staatskuldbewyse en ‘n af-
name van R5 miljoen in skatkisdeposito's.

Die Spoorwegbegroting

Die 1977/78 Begroting van die Suid-Afrikaanse
Spoorweé en Hawens is op 9 Maart 1977 deur die
Minister van Vervoer aan die Parlement voorgelé. Vol-
gens verwagte bedryfsresultate vir die huidige finansiéle
jaar, wat op 31 Maart 1977 sal eindig, sal bedryfs-
inkomste hoér wees as wat aanvanklik verwag is,
gedeeltelik as gevolg van tariefverhogings in die loop
van die jaar. Hoér bedryfsuitgawes, weens salaris- en
ander kostestygings, sal egter na verwagting 'n
bedryfstekort van R33 miljoen vir 1976/77 tot gevolg
hé.

Teen bestaande tariewe word verwag dat die
1977/78 finansiéle jaar met ‘n tekort van meer as
R344 miljoen sal sluit. Om hierdie tekort te dek, het die
Minister 'n wye reeks tariewe verhoog, insluitende
spoorvrag- en passasierstariewe, hawegelde, padver-
voertariewe, lugtariewe en tariewe vir oliepyplyne. Daar
word verwag dat die hoér tariewe die inkomste met
146 persent sal laat toeneem, Ten einde
kapitaaluitgawes te beteuel, sal die voltooiing van
meeste goedgekeurde projekte vertraag word en nuwe
projekte tot 'n minimum beperk word. Uitgawes aan
kapitaal- en verbeteringswerke sal gevolglik na
verwagting met R265 miljoen, of met 21 persent, tot
R971 miljoen gedurende die 1977/78 finansiéle jaar
daal. Met inagneming van 'n styging van 21 persent in
bedryfsuitgawes, sal totale uitgawes deur die Suid-
Afrikaanse Spoorweé en Hawens na verwagting met
slegs 6 persent bo die vergelykbare syfer vir 1976/77
styg.
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2,03 tot 1,10 persent vernou. Dit wil dus voorkam asof
die stram marktoestande die plaaslike owerhede en die
openbare korporasies gedwing het om teen relatief
hoér koerse as die ander leners in die mark vir vaste-
rentedraende effekte te leen,

Gedurende die eerste twee maande van 1877 het
die opbrengskoers op nuwe uitgiftes van langter-
mynsemi-prima-effekte effens verder tot 12,98 persent
gestyg. Nuwe uitgiftes is egter gedurende hierdie tyd-
perk baie beter as gedurende 1976 ondersteun en die
meeste was oorvolskryf. Gedurende Maart het die op-
brengskoers by die skynbaar ruimer marktoestande
aangepas toe die opbrengskoers op 'n nuwe uitgifte van
semi-prima-effekte op 12,79 persent vasgestel is.

Aandelemark

Die aandelemark het regdeur 1976 terneergedruk
gebly en die effektebeursomset, gemeet volgens die
aantal aandele verhandel, het tot sy laagste vliak sedert
1967 gedaal Verder het die meeste klasse aandele-
pryse hul afwaartse beweging, wat in Augustus 1975
begin het, voorigesit,

‘n Effense verstewiging van die pryse van nie-
mynbouaandele gedurende Desember 1976 het daar-
toe gelei dat hierdie pryse gedurende die vierde kwar-
taal min verandering getoon het. As gevolg van dalings
gedurende die eerste drie kwartale was die vliakke van
die betrokke pryse aan die einde van jaar egter heelwat
laer as aan die einde van 1975. Die pryse van finansiéle
aandele en van nywerheids- en handelsaandele was in
Desember 1976 onderskeidelik 15 en 9 persent laer as
in Desember 19756 Goudmynaandelepryse het
gedurende die eerste agt maande van 1976 skarp
gedaal, en daarna gedurende die laaste vier maande
van die jaar met 29 persent gestyg. Aan die einde van
1976 was hierdie pryse nog gemiddeld 16 persent laer
as aan die einde van 1975. Die pryse van steenkool-
mynaandele, wat gedurende die eerste nege maande
van 1976 skerp gestyg het, het gedurende laaste kwar-
taal nog effens verder gestyg en die jaar met 59 persent
hoér as in Desember 1975 afgesluit. Ander metaal- en
mineraalaandelepryse, uitgesonderd goud, het gedu-
rende die eerste nege maande van 1976 matig gestyg,
maar het toe gedurende die vierde kwartaal afwaarts
beweeg en het die jaar op min of meer dieselfde vlak as
aan die einde van 1975 afges|uit.

Die ietwat stewiger neiging in aandelepryse gedurende
Desember 1976 het gedurende Januarie voortgeduur
en alle klasse aandelepryse, met die uitsondering van
goudmynaandelepryse, het in Januarie 1977 'n hoér
vlak bereik.

As 'n weerspieéling van die verloop van aandele-
pryse, het die dividendopbrengskoers op alle klasse
genoteerde gewone aandele vanaf 8,2 persent in
Desember 1975 tot 10,5 persent in Desember 1976
gestyg, maar daarna weer tot 10,2 persent in Januarie
1977 gedaal. Die omgekeerde rendementsgaping tus-
sen gewone aandele en langtermynslaatseffekte het
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