Quarterly economic review

Introduction

Encouraging signs of an impending new economic up-
swing began to emerge in the second half of 1985. In the
first quarter of 1986, however, this economic recovery
lost momentum. Domestic demand remained fundamen-
tally sluggish, despite a conspicuous increase in real
terms in the first quarter. The latter was confined to an
increase in consumption expenditure by general govern-
ment and a lower rate of inventory depletion. Moreover,
the increase in real domestic demand was not translated
into a rise in real gross domestic product. In fact, the
increase in real output in the second half of 1985 was
followed by a renewed decline in the first quarter of 1986.
Consistent with these developments, non-agricultural
employment did not maintain its slight upward trend of
the second half of 1985.

The inflation rate, which had been expected to peak in
the second half of 1985, actually accelerated after the
socio- politically induced depreciation of the rand had
begun in July last year. It took several months before the
effect of this depreciation started to dissipate and only
from February 1986 did the rate of inflation show signs of
slowing down. On fundamental economic grounds, this
deceleration should continue throughout 1986.

After having increased progressively in the course of
1985, the surplus on the current account of the balance
of payments shrank substantially from the fourth quarter
of last year to the first quarter of 1986. Import figures in
both of these quarters were, however, distorted by large
swings in the category “mineral products”. In addition to
the higher import figure for the first quarter, the current
account surplus was diminished by lower gold as well as
non-gold exports. Subsequently in April, the seasonally
adjusted trade account showed a considerable improve-
ment in relation to the average monthly figure for the first
quarter. On the capital account of the balance of payments
the net outflow of capital, which had been exceptionally
large during 1985, continued in the first quarter of 1986,
but on a much smaller scale. The net capital outfiow in the
first quarter was approximately balanced by the surplus
on the current account with the result that net foreign
reserves remained more or less unchanged.

The improvement of the overall balance of payments in
the first quarter and more positive exchange rate expec-
tations were reflected in an appreciation of the rand. This
appreciation was temporarily interrupted during the
second half of March after it became known that an initial
repayment of 5 per cent on foreign debt within the “net”
would be made on 15 April. After the first week of April,
however, the exchange rate weakened perceptibly, mainly
because of debt repayments and a politically induced de-
terioration of market sentiment.

Monetary developments during the first quarter of 1986
were characterised by a further deceleration in the rates

of growth of the monetary aggregates to levels well below
the current rate of inflation. During the first three months
of the year the newly defined broad monetary aggregate,
M3, moved at or below the lower limit of the recently
adopted target range for its growth during 1986. The
slow-down in the growth rate of M3 was not impeded by
the downward trend in short-term interest rates that had
been in evidence since May 1985.

The Reserve Bank's operations in the finarcial markets
during the first five months of 1986 were amed at pre-
venting short-term interest rates from responding unduly
to purely seasonal contractionary forces during the first
quarter and similar expansionary influences during April
and May. In recognition of an easing of money market
conditions, the relatively low growth rate of the money
supply and the slow-down in economic activity during the
first quarter, the Reserve Bank lowered its refinancing
rates further by 1 percentage point on 5 May. Bank rate,
for example, was lowered to 11 per cent. This was followed
by a reduction in the clearing banks' prime overdraft rate
from 15,5 to 14,5 per cent.

Yields on long-term fixed interest securities eased from
the beginning of 1986, after they had increased during
the second half of 1985 in response to higher inflationary
expectations and greater uncertainty associated with the
virtual exclusion of South Africa from foreign capital
markets. During the first five months of 1986 declines were
also evident in share yields, long-term deposit rates and
mortgage rates.

At the completion of the 1985/86 fiscal year, both cen-
tral government expenditure and revenue had increased
at rates considerably higher ihan the original Budget
estimates. The deficit before borrowing exceeded the
original estimate by about RO 5 billion, but still amounted
to less than 3 per cent of gross domestic product. The
1986/87 Budget, presented in March this year, was de-
signed to be mildly stimulatory. Budget proposals pro-
vided for an increase of about 14 per cent in expenditure,
an increase of about 13 per cent in revenue, despite net
tax concessions, and a deficit before borrowing that
would be slightly larger in absolute terms, but of about the
same order in relation to gross domestic product, than in
the preceding fiscal year.













































prospect of significant further loans from abroad. How-
ever, there was some latitude for higher expenditure in
the four key fields that had already been identified in the
preceding Budget, namely the maintenance of order and
stability and constitutional, economic and social develop-
ment. Any remaining leeway could then be used where it
would help to promote new economic expansion.

The Minister described the existing short-term monet-
ary and fiscal policy strategy as moderately expansionary.
It was a policy of encouraging investment and consumer
spending in order to ensure that the new economic up-
swing would gain momentum so as to generate increases
in income, output, employment and general economic ac-
tivity. At the same time, the strategy was designed to pre-
vent the re-emergence of excess demand. The achieve-
ment of this objective was important not only to avoid
new demand inflation, but also to ensure that a sufficiently
large surplus would be attained in 1986 on the current
account of the balance of payments with a view to dealing
with the foreign debt situation.

Government expenditure was estimated to increase by
13,9 per cent in 1986/87. After allowing for a number of
tax concessions, government revenue was anticipated to
rise by 13,4 per cent. The main tax concessions consisted
of a discount of 5 per cent on personal income tax, in
addition to the earlier announced abolition of the 7 per
cent surcharge; a larger rebate on the taxable income of
married women; and an increased exemption from tax of
interest income. Part of these concessions would be off-
set, however, by the further phasing in of fringe benefit
taxation. The deficit before borrowing was projected at
R3 944 million, or about 2,7 per cent of gross domestic
product. The proposed financing of the deficit is set out in
the accompanying table.

1986/87 Budget
R millions
1986/87
BN R s a i vaaa vivii vinpsiioshRvaRas sabbvTa soNe Lt e F bbb ves 33 627
EXDBNRDIE Uncutisietotaron dl IR o bt b edb tandats it 37 571
Deficit (before borrowing) ........cccovenviicinnviiiiinnn -3 944
Financing (net of debt repayment)
Public Investment Commissioners ................. 3250
New government stock issues .......c.ccccceeeee. 893
Non-marketable securities® ... ......ccoooviiivinnn.. -186
FOMBIGRIOANS: isimvssivasainmrsmmuinisirisaaasiepinl -13
Use of available balances .........cccoooeeivviviiinnnn, -
5 1T Y T B e ¢ R RPN 3 944

“Including loan levies and certain loan expenditure.
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Kwartaallikse ekonomiese oorsig

Inleiding

Bemoedigende tekens van 'n naderende nuwe ekono-
miese opswaai het in die tweede helfte van 1985 na vore
begin kom. In die eerste kwartaal van 1986 het hierdie
herstel egter momentum verloor. Die binnelandse vraag
het traag gebly ten spyte van 'n opvallende toename in
reéle terme in die eerste kwartaal. Laasgenoemde toe-
name was beperk tot 'n toename in verbruiksbesteding
deur die algemene owerheid en 'n laer koers van intering
op voorrade. Boonop het die toename in die reéle binne-
landse vraag nie deurgewerk na 'n styging in die reéle
bruto binnelandse produk nie. In werklikheid is die toe-
name in die reéle produksie gedurende die tweede helfte
van 1985 in die eerste kwartaal van 1986 deur 'n hemieude
afname gevolg. In ooreenstemming met hierdie ontwikke-
lings is die effense opwaartse neiging in die nie-landbou-
werkverskaffing wat in die tweede helfte van 1985 voor-
gekom het, nie voortgesit nie.

Die inflasiekoers, wat na verwagting in die tweede
helfte van 1985 'n boonste draaipunt sou bereik, het in
werklikheid versnel nadat die sosio-polities geinspireerde
depresiasie van die rand in Julie verlede jaar begin het. Dit
het verskeie maande geneem voordat die invioed van
hierdie depresiasie begin het om uitgewerk te raak en
eers vanaf Februarie 1986 het die inflasiekoers tekens
van 'n verlangsaming begin toon. Op fundamentele eko-
nomiese gronde behoort hierdie verlangsaming regdeur
1986 voort te duur.

Nadat die oorskot op die lopende rekening van die be-
talingsbalans in die loop van 1985 progressief groter
geword het, het dit van die laaste kwartaal van verlede
jaar tot die eerste kwartaal van 1986 aansienlik gekrimp.
Die invoersyfers in beide hierdie kwartale is egter verwring
deur groot swaaie in die invoerklas "mineraal-produkte”.
Bo en behalwe die hoér invoersyfer vir die eerste kwartaal
is die oorskot op die lopende rekening verminder deur
laer goud- sowel as nie-gouduitvoer. Hiema het die sei-
soensaangesuiwerde handelsrekening in April 'n aan-
sienlike verbetering getoon in vergelyking met die gemid-
delde maandelikse syfer vir die eerste kwartaal. Op die
kapitaalrekening van die betalingsbalans het die netto
kapitaaluitvioei, wat gedurende 1985 buitengewoon
groot was, in die eerste kwartaal van 1986 voortgeduur
maar op 'n baie kleiner skaal. Die netto kapitaaluitvioei in
die eerste kwartaal is min of meer goedgemaak deur die
oorskot op die lopende rekening met die gevolg dat die
netto buitelandse reserwes nagenoeg onveranderd
gebly het.

Die verbetering in die betalingsbalans in sy geheel in die
eerste kwartaal van 1986 en die meer positiewe wissel-
koersverwagtings is in 'n appresiasie van die rand weer-
spieél. Hierdie appresiasie is gedurende die tweede helfte
van Maart tydelik onderbreek toe dit bekend geword het
dat 'n aanvanklike terugbetaling van vyf persent van die

buitelandse skuld binne die “net” op 15 April gemaak sou
word. Na die eerste week van April het die wisselkoers
egter aanmerklik verswak, hoofsaaklik as gevolg van
skuldterugbetalings en 'n polities geinspireerde verswak-
king in die marksentiment.

Monetére ontwikkelings gedurende die eerste kwar-
taal van 1986 is gekenmerk deur 'n verdere verlangsaming
van die groeikoerse van die monetére totale tot viakke
heelwat benede die huidige inflasiekoers. Gedurende die
eerste drie maande van die jaar het die nuutgedefinieerde
monetére totaal, M3, op of benede die laer viak van die
mikpuntgrense wat onlangs aanvaar is, beweeg. Die ver-
langsaming in die groeikoers van M3 is nie gestrem deur
die afwaartse neiging in korttermynrentekoerse wat sedert
Mei 1985 ondervind is nie.

Die Reserwebank se optrede in die finansiéle markte
gedurende die eerste vyf maande van 1986 was daarop
gemik om te voorkom dat korttermynrentekoerse oor-
matig reageer op suiwer seisoenale vernouende kragte
gedurende die eerste kwartaal en soortgelyke ekspan-
sionistiese invioede gedurende April en Mei. In erken-
ning van 'n verruiming van die geldmarktoestand, die
betreklik lae' groeikoers van die geldvoorraad en die
verlangsaming in die ekonomiese bedrywigheid gedu-
rende die eerste kwartaal, het die Reserwebank op
5 Mei sy herfinansieringskoerse met 'n verdere een
persentasiepunt verlaag. Die Bankkoers is byvoorbeeld
tot 11 persent verlaag. Dit is gevolg deur 'n verlaging in
die verrekeningsbanke se prima-oortrekkingskoers van
15,5 tot 14,5 persent.

Die opbrengskoerse op langtermyn-vaste-rentedra-
ende effekte het vanaf die begin van 1986 begin daal
nadat hulle gedurende die tweede helfte van 1985 ge-
styg het in reaksie op die hoér inflasieverwagtings en die
groter onsekerheid wat gepaard gegaan het met die feit-
like uitsluiting van Suid-Afrika van die buitelandse kapitaal-
markte. Gedurende die eerste vwyf maande van 1986 was
daar ook opvallende dalings in opbrengskoerse op aan-
dele, langtermyndepositokoerse en verbandkoerse.

By die afsluiting van die fiskale jaar 1985/86 het die
sentrale regering se inkomste sowel as besteding toege-
neem teen koerse wat heelwat hoér as die oorspronklike
begrotingsramings was, Die tekort voor lenings het die oor-
spronklike raming met sowat R0,5 miljard oorskry, maar
was nogtans minder as drie persent van die bruto binne-
lands= produk. Die 1986/87-Begroting, wat in Maart van-
jaar ter tafel gelé is, was daarop gemik om effens stimule-
rend te wees. Die begrotingsvoorstelle het voorsiening
gemaak vir 'n toename van ongeveer 14 persent in beste-
ding, 'n toename van ongeveer 13 persent in inkomste in
weerwil van netto belastingtoegewings, en 'n tekort voor
lenings wat in absolute terme effens hoér sal wees maar
nogtans in verhouding tot die bruto binnelandse produk van
ongeveer dieselfde orde as gedurende die voorafgaande
fiskale jaar.
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Staatsinkomstefonds - Inkomste-invorderings in
1985/86

. Werklike
Begroting' invorderings
Persen- Persen-
R tasie- R tasie-
miljoene verande- miljoene verande-
ring? ring2

Totale invorderings
vanaf goudmyne 2 441 23,7 3052 54,6
Ander inkomste-

belastinginvor-

derings ........... 13 540 158 14054 20,2
Algemene ver-

koopbelasting... 8 320 41,8 8 105 38,2
Doeane- en aksyns-

PR vinaunrievitorins 2 009 6.5 2 095 11,0

Ander invorderings 1817 -15,7 2 166 —2,7

Totale inkomste-
invorderings ... 28 127 19,3

29 472 25,0

' Tweede en finale druk.

2 Vergeleke met die werklike invorderings gedurende die 1984/85 fis-
kale jaar.

3 Uitgesonderd bedrae betaalbaar aan aangrensende lande, maar met
insluiting van die bobelasting op invoer.

linge was belastingontvangste vanaf individue effens laer
as die begrotingsverwagtings, maar het steeds 'n hoée
koers van toename van 18,6 persent getoon.

Die tekort voor lenings en skuldaflossings vir die fiskale
jaar 1985/86 het R3 415 miljoen beloop, wat uit die
volgende bronne gefinansier is:

R miljoene

Openbare Beleggingskommissarisse ......... 2919

Nie-bank- private sektor .........cc.ccoevieeinn. 461

BANKBEKIOE ;s snussinuaitiossimmmuntiomasassansriso 1233

Buitelandse sektor ... -135

4 478

Min diskonto op staatseffekte ...........ccccccvnne. 408
Min oordrag na die Goud- en Buitelandse Valuta

Gebeurlikheidsreserwerekening .............. 655

3415

Gedurende April 1986, dit wil sé die eerste maand van
die fiskale jaar 1986/87, was skatkisuitreikings 19,7 per-
sent hoer as in April 1985, terwyl die skatkisontvangste
met 21,5 persent gestyg het oor dieselfde tydperk. 'n Be-
langrike faktor wat tot die verhoogde ontvangste bygedra
het was die feit dat die verhoging in die algemene ver-
koopbelastingkoers met ingang 25 Maart 1985 eers in
die inkomste-invorderings van Mei 1985 weerspieél is.
Die tekort op die Skatkisrekening in April 1986 het R1 825
miljoen bedra.

Die 1986/87-Begroting van die Sentrale Regering

In sy voorlegging van die 1986/87-Begroting van die
Sentrale Regering op 17 Maart, het die Minister van Fi-
nansies verklaar dat die ekonomie in die nuwe fiskale jaar
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'n matige stimulasie benodig. Die ruimte vir ekonomiese
uitbreiding wat deur die voorafgaande aanpassing in die
ekonomie geskep is, is beperk deur die verpligting om 'n
deel van Suid-Afrika se buitelandse skuld terug te betaal,
sonder die vooruitsig van noemenswaardige verdere
lenings vanuit die buiteland. Daar is egter beperkte moont-
likhede vir hoér uitgawes in die vier sleutelgebiede wat
reeds in die vorige Begroting geidentifiseer is, naamlik die
handhawing van orde en stabiliteit en grondwetlike, eko-
nomies en sosiale ontwikkeling. Enige oorblywende be-
weegruimte kan dan gebruik word waar dit sal help om
nuwe ekonomiese uitbreiding aan te moedig.

Die Minister het die bestaande korttermyn-monetére
en fiskale beleidstrategie as matig ekspansionisties
beskryf. Die beleid is om investering en verbruiksbeste-
ding aan te moedig ten einde te verseker dat die nuwe
ekonomiese opswaai momentum sal kry om verhogings
in inkome, produksie, indiensneming en algemene eko-
nomiese bedrywigheid voort te bring. Terselfdertyd is die
strategie ontwerp om die herverskyning van oormatige
vraag te voorkom. Die bereiking van hierdie doelwit is nie
net belangrik ten einde nuwe vraag-inflasie te voorkom
nie maar ook om te verseker dat daar in 1986 'n oorskot
op die lopende rekening van die betalingsbalans behaal
word wat groot genoeg sal wees met die oog op die han-
tering van die buitelandse-skuldsituasie.

Staatsuitgawes sal na raming in 1986/87 met 13,9 per-
sent styg. Na inagneming van 'n aantal belastingtoege-
wings word verwag dat staatsinkomste met 13,4 persent
sal styg. Die belastingtoegewings bestaan hoofsaaklik uit
'n korting van 5 persent op persoonlike inkomstebelas-
ting, bo en behalwe die afskaffing van die 7 persent
toeslag wat vroeér aangekondig is; 'n groter korting op
die belasbare inkomste van getroude vroue; en 'n ver-
hoogde vrystelling van belasting van rente-inkomste. 'n
Deel van hierdie toegewings sal egter geneutraliseer word
deur die verdere infasering van die belasting op byvoor-
dele. Die tekort voor lenings is geraam op R3 944 miljoen
of ongeveer 2,7 persent van bruto binnelandse produk.
Die voorgestelde finansiering van die tekort word in die
bygaande tabel getoon.

1986/87-Begroting

R miljoene
1986/87
IIKOIMISED: wiireoristatuidvuans spnsshungsy s pTersaas i s (rosmassys 33 627
A 7o A SR B o DI 1 ST >3 37 571
TokOrt (MOOT IBNINGSY. .. .. ccts wisnrsmisivisivverysayvainases -3 944
Finansiering (uitgesonderd skulddelging)
Openbare Beleggingskommissarisse ............. 3250
Nuwe uitgiftes van staatseffekte .............cc..... 893
Nie-bemarkbare skuldbewyse” ...................... -186
Buitelandse [enings ..o, -13
Aanwending van beskikbare saldo's .............. -
57510 AP T T UN . . Y.\ . 1 S, \ 3944

"Insluitende leningsheffings en sekere leningsuitgawes.
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