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Statement regarding suspension of gold reserve

requirements

Issued by the Honourable Sen. O. P. F. Horwoad, Minister of Finance

25 April 1977
When the new Articles of Agreement of the Inter-
national Monetary Fund come into operation, probably
before the end of 1977, the fixed official price of gold
will be abaolished. In anticipation of this development, |
announced in February this year that the Reserve
Bank's gold holdings would. at the appropriate time, be
revalued at a market related price.

In the meantime, however, the Reserve Bank's
practice of valuing its gold reserves at the statutory

price of R29,65 per fine ounce, at a time when the
market price is in the vicimty of R130 per fine ounce, is
understandably making it difficult for the Bank to
comply at all times with the legal requirement to
maintain @ minimum gold reserve equal to 25 per cent
of its liabilities to the public less foreign assets.

Under the power vested in me by the South African
Reserve Bank Act, | have therefore decided to suspend,
with immediate effect, the gold reserve requirements
set out In Article 17 of that Act.

Statement regarding credit ceilings

Issued by the Governor of the South African Reserve Bank Dr. T. W. de Jongh

30 March 1977

In terms of the quantitative restrictions imposed a year
ago on bank credit to the private sector, banking
institutions have been allowed, since the end of March
1976, to increase the ceilings on their discounts, loans
and advances to the private sector and on their private
sector investments, as defined, by ¥ per cent per
month After the usual consultation with the Treasury,
the Reserve Bank has now decided to withdraw this
concessian as from 1 April 1977, which means that the
respective ceilings established for each bank as at 31
March 1977 will apply from that date until further
notice, The required notice to give effect to these
restrictions will shortly appear in the Government

Gazette,

This step is taken as a temporary measure on
account of the continued need to strengthen the
balance of payments and to reduce the potential infla-
tionary effects of excess liquidity in the economy.
particularly in view of the expected large seasonal shift
of government funds to the private sector during the
second quarter of 1977, which could cause a sub-
stantial easing of the money market and banking situa-
tion. The temporary freezing of the ceilings does not
mean that bank credit to the private sector cannot be
increased during the caming months, as most banking
institutions still have considerable scope under their
existing ceilings.

Statement regarding further gold swap agreements

Issued by the Governor of the South African Reserve Bank, Dr. T. W. de Jongh

2 May 1877
After consultation with the Treasury, the Reserve Bank
entered into further gold swap agreements with
overseas parties during the week ended 29 April 1977
In terms of these agreements the Bank sold gold spot
and repurchased it forward. The gold involved will not
be disposed of on the private market, but will revert to
the Bank on the various due dates of the agreements.
Since the Reserve Bank's gold holdings are still
valued at the statutory price of R29,65 per fine ounce,
whereas the swaps occurred at market-related prices,
the effect of these transactions was to increase the
Bank’s foreign exchange reserves by a multiple of the
decline in its gold holdings. This increase will not fully
be reflected in the Bank's weekly statement for 29 April
to be published on 4 May, largely because the Bank
simultaneously availed itself of the opportunity to make
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substantial repayments of drawings under foreign credit
facilities which can be utilised again if necessary. The
net result of these and other transactions was an
increase of R94 .4 million to a level of R756,9 million in
the Bank's total gold and other foreign reserves during
the week ended 29 April 1977

The main purpose of the new gold swap trans-
actions is to ensure the adequacy of the Bank's foreign
exchange holdings during the period ahead. Although
the seasonally adjusted current account of the balance
of payments has improved considerably during each of
the past four quarters and s expected to strengthen
further, it is considered desirable to make advance
provision for any possible adverse effect on foreign
capital movements of the anticipated seasonal increase
during May and June in net bank credit to the govern-
ment sector
























kwartaal van 1974 bereik 1s tot die vierde kwartaal van
1976, het die seisoensaangesuiwerde prysindeks weer
versnel na 'n jaarkoers van 16 persent in die eerste
kwartaal van 1977, Hierdie versnelling het hoofsaaklik
die hoér koers (18,2 persent) wat in die eerste kwartaal
van 1977 towv. Suid-Afrikaansgeproduseerde goedere
aangeteken is, en in die besonder die skerp styging in
die pryse van goedere soos basiese metale en elek-
trisiteit, weerspieél. Die jaarkoers van toename in die
pryse van ingevoerde goedere het vanaf 7.4 persent in
die vierde kwartaal van 1976 tot 10,0 persent in die
eerste kwartaal van 1977 gestyg. Die verhoogde olie-
prys, wat vanaf die eerste kwartaal van krag geword het,
was gedeeltelik vir hierdie hoér koers verantwoordelik.
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Betalingsbaians

Die lopende rekening van die betalingsbalans het reg-
deur 1976 en die eerste kwartaal van 1977 verbeter en
het, voor aansuiwering vir seisoensinvioede, in die
eerste kwartaal 'n oorskot getoon nadat tekorte vir
dertien opeenvolgende kwartale aangeteken is. Die
basiese saldo het ook gedurende die eerste kwartaal
van 1977 verbeter, maar as gevolg van 'n baie kleiner
invioeiing van langtermynkapitaal was die verbetering
kleiner as dié op die lopende rekening. Die kapitaal-
rekening het ongelukkig verswak en 'n netto uitvioeiing
van korttermynkapitaal is aangeteken. Die netto resul-
taat was dat die goud- en ander buitelandse reserwes
gedurende die eerste kwartaal van 1977 gedaal het.

Skerp verbetering op lopende rekening

Die lopende rekening van die betalingsbalans het 'n
opmerklike verbetering vanaf 'n tekort van R396
miljoen in die vierde kwartaal van 1976 tot 'n oorskot
van R39 miljoen in die eerste kwartaal van 1977
getoon. N& seisoensaansuiwerings het die saldo op
lopende rekening teen 'n jaarkoers afgeneem vanaf 'n
rekordtekort van R2 405 miljoen in die eerste kwartaal
van 1976 tot R693 miljoen in die vierde kwartaal en
daarna verder tot R242 miljoen in die eerste kwartaal
van hierdie jaar. Die verdere aansienlike verbetering op
die lopende rekening in die eerste kwartaal van 18977
was die resultaat van stygings in die waarde van die
netto goudproduksie en afnames in die waarde van
goedere-invoere en netto onsigbare betalings aan die
res van die wéreld,

Nadat goedere-uitvoere toegeneem het vanaf ‘n sei-
soensaangesuiwerde jaarkoers van R4222 miljoen in
die eerste kwartaal van 1976 tot R6277 miljoen in die
vierde kwartaal van daardie jaar, het dit gedurende die
eerste kwartaal van 1977 effens gedaal tot R5236
miljoen. Hierdie afname het voorgekom ondanks ‘n
skerp styging in die uitvoere van diamante. steenkool,
ystererts en wol en kan hoofsaaklik toegeskryf word aan
'n daling in die waarde van die uitvoer van mielies en
uraan

‘'n Verdere daling in die waarde van goedere-invoere,
vanaf 'n seisoensaangesuiwerde jaarkoers van R7 132
miljoen in die vierde kwartaal van 1976 tot R6851
miljoen in die eerste kwartaal van 1977, het tot die op-
merklike verbetering in die lopende rekening van die be-
talingsbalans bygedra. 'n Verdere afname in volume
was 'n belangrike oorsaak van die laer waarde van in-
voere. Die volume van goedere-invoere het nou reeds
met 'n derde gedaal vanaf die hoogtepunt wat in die
derde kwartaal van 1974 bereik is tot die eerste
kwartaal van hierdie jaar. Die tydelike invoerdeposito-
skema is op 2 Februarie 1977 afgeskaf maar aan die
einde van Maart 1977 het die Minister van Finansies ‘n
spesiale inkomstereg of toeslag van 15 persent aan-
gekondig op alle ingevoerde goedere behalwe goedere
wat aan AOTH-bindings of ander ooreenkomste of
























maar daar word verwag dat daar op 'n netto basis
lenings ten bedrae van R31 miljoen terugbetaal sal
word Daarbenewens word verwag dat 'n netto bedrag
van R1403 miljoen van plaaslike bronne geleen sal
word, Laasgencemde bedrag sluit in verpligte lenings-
heffings wat na raming 'n bruto bedrag van R462
miljoen gedurende die jaar sal oplewer, 'n bydrae van
R450 miljoen deur die Staatskuldkommissarisse, 'n
netto belegging van R500 miljoen in staatseffekte deur
versekeraars, pensioenfondse, bouverenigings en banke
wat uit die voorgestelde bykomstige voorgaskrewe
beleggingsvereistes sal voortspruit, en uitgiftes van
nuwe Nasionale Verdedigingspaarobligasies ten bedrae
van R160 miljoen Beskikbare kontantsaldc’'s, met
inbegrip van die Stabilisasierekening, sal tot 'n bedrag
van R216 miljoen aangewend word,

Suksesvolle effekte-uitgiftes

Die eerste uitgiftes van staatseffekte in die nuwe fiskale
jaar i1s met ‘'n groot mate van sukses op 156 April vir
inskrywing oopgestel Verwagtings aangaands 'n af-
name in rentekoerse en die nuwe beleggingsvereistes
wat in die Begroting vir finansiéle instellings aan-
gekondig is, het tot die sukses van hierdie effekte-
uitgiftes bygedra. Die rentekoerse op hierdie uitgiftes is
onveranderd gehou op die koerse wat voorheen gegeld
het, naamlik 8,75 persent en 11 persent onderskeide-
lik op die korttermyn en langtermyn uitgiftes. Aansoeke
vir die korttermynuitgifte het R337 miljoen bedra en dié
vir die langtermynuitgifte R156 miljoen. Terselfdertyd is
staatseffekte ten bedrae van R180 miljoen afgelos.
Netto nuwe uitgiftes van staatseffekte het derhalwe
R313 miljoen bedra waarvan R145 miljoen deur die
monetére banksektor, R60 miljoen deur beleggers in
die openbare sektor en R108 miljoen deur die private
nie-banksektor opgeneem 1s. Van die laasgenoemde
bedrag het versekeraars R46 miljoen en pensioen-
fondse R51 miljoen bygedra.

Verwagte ontwikkelings gedurende April, Mei en Junie
1977

Hoofsaaklik as gevolg van 'n seisoenale afname in
ontvangste en ‘n toename in uitreikings het die Skatkis-
rekening gedurende April ‘n tekort van R365 miljoen
getoon. ‘'n Gedeelte van hierdie tekort is deur bank-
krediet gefinansier. Daar word ook verwag dat
skatkisuitreikings weer 'n seisoenale toename in Meij en
Junie 1977 sal toon, alhoewel dit wil voorkom asof die
persentasietoename kleiner sal wees as dié vir die
ooreenstemmende maande van 1976. Na verwagting
sal inkomste-invorderings egter ook teen 'n laer koers
toeneem met die gevolg dat die tekort op die Skatkis-
rekening gedurende hierdie tydperk op 'n betreklik hoé
vlak kan bly en waarskynlik gedeeltelik met bankkrediet
gefinansier sal moet word.
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Kapitaalmark

Mark vir vaste-rentedraende effekte

Die stram toestand wat regdeur 1976 en die eerste
twee maande van 1977 in die mark vir vaste-rente-
draende effekte geheers het, het gedurende die daar-
opvolgende drie maande aansienlik verruim. Hierdie
verruiming is in die oorvolskrywing van bykans alle
nuwe uitgiftes van semi-prima-effekte weerspieél.
Beplande nuwe uitgiftes van semi-prima-effekte, uitge-
sonderd korttermynobligasies van die Landbank, gedu-
rende die tydperk Maart tot Mei het R170 miljoen
bedra, maar het inskrywings van nie minder nie as
R258 miljoen getrek. Die opbrengskoers op nuwe lang-
termynuitgiftes van die hoogste graad semi-prima-
effekte het vroeg in Februarie ‘'n hoogtepunt van 12,98
persent bereik, voordat dit by die ruimer marktoestand
aangepas het en tot 12,79 persent in Maart en 12,65
persent in April en Mei gedaal het. Die opbrengskoers
op nuwe uitgiftes van langtermynstaatseffekte het egter
onveranderd op 11,0 persent gebly en teen hierdie
opbrengskoers is die suksesvolle nuwe uitgifte, wat
aansoeke ten bedrae van R156 miljoen getrek het, op
15 April uitgeskryf. As gevolg van die veranderings in
die semi-prima-opbrengskoers, het die marge tussen
die opbrengskoerse op prima- en semi-prima-effekte,
wat vanaf 1,90 persent in Desember 1976 tot 1,98
persent in Februarie vergroot het, tot 1,65 persent in
April en Mei vernou.

In coreenstemming met die daling in die opbrengs-
koerse op semi-prima-effekte, het die opbrengskoers op
nuwe uitgiftes van maatskappyskuldbriewe in Maart
vanaf 14,0 persent tot 'n nuwe vlak van 13,8 persent
gedaal. Dit is gevolglik duidelik dat langtermynop-
brengskoerse oor die algemeen 'n boonste draaipunt
bereik het en na effens laer vlakke beweeg het, en dat
beleggers nie meer 'n verdere toename in langtermyn-
rentekoerse verwag nie, maar eerder 'n afname

Die gunstige reaksie op uitgiftes van prima- en semi-
prima-effekte, veral gedurende April en Mel, het in 'n
mate verband gehou met die nuwe wetlike beleggings-
voorskrifte vir finansiéle instellings wat deur die
Minister van Finansies in sy Begrotingsrede aange-
kondig is. Kragtens die nuwe voorskrifte moet bank-
instellings 'n bedrag gelykstaande aan minstens 15
persent (voorheen 10 persent) van hul langtermynver-
pligtings teenoor die publiek, in die vorm van voor-
geskrewe beleggings hou, waarby staatseffekte gelyk-
staande aan 8,6 persent (voorheen 5 persent) van lang-
termynverpligtings ingesluit moet word. Die verpligting
van bouverenigings om voorgeskrewe beleggings, en
nie slegs likwiede bates nie, in stand te hou en wat in
1971 opgeskort is, is heringestel. Sodanige voor-
geskrewe beleggings, insluitende likwiede bates, moet
minstens 10 persent van hul verpligtings teenoor die
publiek bedra. Sowel kort- as langtermynversekeraars
moet voorgeskrewe bates gelykstaande aan minstens












Verklaring insake verdere goudruilooreenkomste

Ultgereik deur die President van die Suid-Afrikaanse Reserwebank, dr. T. W. de Jongh

2 Mer 1977

N& oorlegpleging met die Tesourie het die Reserwe-
bank gedurende die week geéindig 29 April 1977
verdere  goudruilooreenkomste met  buitelandse
instansies aangegaan. Ingevolge hierdie ooreenkomste
het die Bank goud verkoop en op 'n termynbasis terug-
gekoop. Die betrokke goud sal nie op die private mark
van die hand gesit word nie, maar sal op die
verskillende vervaldatums van die ooreenkomste na die
Bank terugkeer.

Aangesien die Reserwebank se goudbesit nog
steeds teen die statutére prys van R29,55 per fyn ons
gewaardeer word, terwyl die ruiltransaksies teen mark-
verwante pryse aangegaan is, was die uitwerking van
hierdie transaksies om die Bank se buitelandse valuta-
reserwes met ‘n veelvoud van die daling in sy goud-
besit te laat toeneem. Hierdie toename sal nie ten volle
in die Bank se weekstaat vir 29 April, wat op 4 Mei
gepubliseer word, weerspieél word nie, in hoofsaak
omdat die Bank terselfdertyd van die geleentheid
gebruik gemaak het om aansienlike terugbetalings op
trekkings onder buitelandse kredietfasiliteite te doen
wat, indien nodig, weer benut kan word. Die netto
resultaat van hierdie en ander transaksies was 'n
styging van R94,4 miljoen gedurende die week
geéindig 29 April 1977 in die Bank se totale goud- en
ander buitelandse reserwes tot 'n vlak van R756,9
miljoen.

Die hoofdoel van die nuwe goudruilooreenkomste is
om te verseker dat die Bank se buitelandse valutabesit
gedurende die tydperk vorentoe voldoende sal wees. Al-
hoewe! die seisoensaangesuiwerde lopende rekening
van die betalingsbalans gedurende elk van die afgelope
vier kwartale aansienlik verbeter het en na verwagting
nog verder sal verstewig, word dit wenslik geag om
vooruit voorsiening te maak vir enige moontlike
nadelige uitwerking wat die verwagte seisoens-
toename gedurende Mei en Junie in netto bankkrediet
aan die regeringsektor op buitelandse kapitaalbewe-
gings mag hé,
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