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1. 

H O O F S T U K I 

INLEIDENDE OPMERKINGS 

Dit is geregverdig om ter aanvang 'n aantal irileidende 

opmerkings te maak oor die formulering van die studie-onder­

werp, die plek daarvan in die ekonomiese teorie en die metode 

van ondersoek wat gevolg word . Vervolgens word die leser 

nader toegelig oor die verskillende aspekte van die studie. 

Hierdie globale uiteensetting gee perspektief op die hele 

tema. 

1. Waarom 'n studie van rentekoersverandering 

In enige wetenskap word 'n besondere onderwer p bestudeer 

om meer kennis van die bep~alde aspek binne die kader van die 

besondere studieveld te bekom . Die kennis wat so verkry word, 

word in die meeste gevalle deur die ondersoeker self of ander 

ondersoekers in die praktyk aangewend of geinnoveer . In die 

verband is die ekonomiese wetenskap geen uitsondering nie. 

Die betrokke studie is 'n poging om aan te toon hoe 'n 

J bepaalde instrument deur die beleidmakers aangewend kan word 

om die mikpunte wat van tyd tot tyd onder bepaalde omstandig­

hede gestel word, te bereik. 

'n Enkele instrument1 , naamlik rentekoers, word in die 

J studie ui tgesnnder . Ook word daar gepoog om aan te toon hoe 

( hierdie veranderlike deur manipulasie die ekonomiese owerheid 

\ kan steun ter bereiking van mi kpunte. 

1. ~lle verander likes onder beheer van die owerheid ressor­
teer vir die doeleindes van die betoog as instrumente, byvoor­
beeld rentekoerse, geldhoeveelheid , belastings, owerheidsbe­
steding en wisselkoers . 



2 • 

Die denkn en gevolgtrekkings ten opsigte van rentekoerse 

en die invloed wat hierdie grootheid op ander ekonomiese groot­

hede en die ekonomiese aktiwiteit uitoefen, het 'n historiese 

verloop wat baie interessant is. 

Rente het reeds die aandag geniet in filosofiese denke en 

geskrifte voor die geboorte van Christus . 

Sedert die tyd van die Fisiokrate en Adam Smith, toe daar 

reeds 'n redelike struktuur van ekonomiese teorie bestaan het, 

geniet een of ander aspek van die rentekoers die aandag van 

ekonome. 

Die siening van die rentekoers as 'n krag in die ekono­

mie het met verloop van tyd gewissel tussen die erkenning daar­

van as 'n absolute krag in die bepaling van die ekonomiese pro­

ses en die benadering waarvolgens dit bloat 'n nominale krag is. 

Die ontwikkelingsgang van rentekoerse as ekonomiese groot­

heid val ten nouste saarn met die ontwikkeling van die deelmarkte 

van 'n geldgeorienteerde ekonomie, die totstandkoming van sen­

trale banke en die navolg van 'n ekonomiese beleid deur die ower­

heid. 

Dit is opmerklik dat veral sedert die dertigerjare rente­

koerse as grootheid en instrument in die kader van ekonomiese 

beleid, op die agtergrond geskuif is. 

Die algemene vertroue wat rentekoerse as balanseerrneganis­

me geniet het om investerings en spare in ewewig te hou en om 

investerings en spare voldoende te be1nvloed, het gekwyn. Dit 

het daartoe aanleiding gegee dat monetere beleid nie meer die 

aandag geniet het soos in die voorafgaande jare nie. Die redes 



3. 

hiervoor kan ender andere gevind word in die oorheersende impak 

wat die depressie in die dertigerjare op die wereld gemaak het, 

die snelle ontwikkeling van die geldmark-georienteerde volks­

huishoudings en die veranderde institusionele opset wat daartoe 

geneig het om die effektiwiteit van die beleidsinstrument te 

laat afneem. 

Die aandag in die ekonomiese beleid het dan ook meer ge­

sentreer op die aanwending van verskillende vorme van direkte 

beheermaatreels as instrumente om ekonomiese stabiliteit as 

beleidsmikpunt te bereik. 

'n Verandering in hierdie siening het met verloop van tyd 

stadig uitgekristalliseer . Sedert ongeveer die tyd van die 

Koreaanse oorlog het die Renaissancetydperk van monetere beleid 

aangebreek. Deur middel van die monet@re beleid i s daar gepoog 

om die solvensie van die ekonomiese subjekte te be"invloed en ge-

volglik ook hulle bestedings. Rentekoers as instrument, met sy 

invloed op die basiese ekonomiese beslissings van die ekonomiese 

op die agtergrond gebly. Die vakliteratuur getuig dan ook van ( 

'n ernstige tekort aan besinning in geskrewe woord aangaande die ) 

laasgenoemde twee aspekte. 

Veranderinge in die rentekoerse word gesien as die nood­

saaklike gevolg van die maatreels wat die solvensie beheer, 

eerder as 'n krag wat die aktiwiteite van die ekonomiese sub­

j ek prim~r beinvloec~. 
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Die finale uitspraak oor die invloed van rentekoerse en, 

veel meer, oor die rentekoersveranderinge binne die ekonomie, 

is lank nog nie gegee nie . 

Die teoretiese ekonoom kan dus nie tevrede wees voordat 

die teoretiese struktuur nie ten volle uitgebou is nie . 

/ Rentekoerse is pryse wat nie stabiel 

/ vloed wat hieruit vloei, het 'n uitwerking 

is nie. Die in-

op die ekonomiese 

subjek se beslissings en op 'n oordrag van inkome in totaal 

en n verdeling van inkome. 

Met die toenemende belangrikheid van die staatsektor en 

staatsfinansies, het die openbare skuldbeleid en beheer steeds 

'n belangriker plek in die funksionering van die volkshuishou-

ding begin inneem. Rentekoerse en rentekoersveranderinge 

laat die aksent val op die koste vir die owerheid en op die 

stabiliteit van sy mark vir waardepapiere. 

'n Verandering in d ie rentekoers het tot gevolg dat dit 

die verwagtings van die ekonomiese subjek en gevolglik ook sy 

beslissing be1nvloed. Die hele rentestruktuur word daardeur 

beinvloed, met die eindresultaat dat fondse gekanaliseer word . 

Hierdie kanaliseringseffek van rentekoerse moet ontleed word 

om 'n volle begrip te kry van die werking binne die kader van 

die geld- en kapitaalmark. Hoe be1nvloed rentekoersverande-

ringe die keuse van die vorm waarin kapitaal verkry word deur 

die entrepreneur en hoe be1nvloed dit dit omvang en tydstip 

van investering? 
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Die verband tussen rentekoerse en die beskikbaarheid van 

krediet moet ondersoek word. Kan rentekoers beskou word 

as die beloning van kredietverskaffing? Indien wel, sal 

kredietbeperkinge 'n ho~r rentekoers tot gevolg he . Wat sal 

die resultaat wees as kredietbeskikbaarheid meer as voldoende 

is teenoor 'n onveranderde vraag na krediet? 

Die institusionele opset met al sy instellinge kan nie 

beskou word as 'n neutrale entiteit nie, maar het 'n invloed op 

die hele proses en kan momentum daaraan verleen of verstarring 

veroorsaak . 

Hoe moet die veranderinge van rentekoerse geskied? Gly­

dend of sprongsgewys? En watter van die twee maniere het 'n 

stabiliserende effek op die ekonomie? 

In die mikrotoestand beskou, is dit noodsaaklik dat die 

entrepreneur met die krag van die rentekoers vertroud moet wees. 

Dit geld veral vir finansi~le instellinge wat op die geld- en 

kapitaalmark optree. Die invloed van rentekoersveranderinge 

op verskillende markte, beskou teen die agtergrond van die 

stand van die konjunktuur en die algemene ekonomi ese aktiwi­

teit, kan nie deur die entrepreneur geignoreer word nie . 

2. Probleemstelling 

Die ekonomie word gekenmerk deur kragte wat deur die hele 

stelsel werk. Hierdie kragte kan parallel saamwerk en het ' n 

invloed op die volkshuishouding. Die kragte kan ook teenoor 

mekaar inwerk en uiteindelik ' n neutraliserende uitwerking he . 
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Die ekonoom is geintresseerd in die werking van hierdie 

kragte en die invloed daarvan op die ekonomie. Rentekoerse 

en di~ veranderinge daarin, is een van die kragte. 

Die bestudering van 'n be!nvloedende krag dien primer 

daartoe om in die eerste plek meer kennis te bekom en om daar­

deur beter insig in die funksionering van die volkshuishouding 

te verkry. In die tweede plek kan die kennis in die vorm van 

toegepaste teorie oorweeg word op grond van d i e aanwendings­

moontlikhede wat dit vir die beleidmaker kan inhou om 'n ver­

antwoordelike beleid vir die bereiking van ' n vooropgestelde 

doel in te stel - dit wil se: die aanwending daarvan op die 

mikro- of makrovlak. 

Die titel van die monografie dui daarop dat d i t gaan om 

die studie van 'n krag en die aanwendingsmoontlikhede daarvan 

as instrument vir die beleidmaker. Die toets vir enige instru­

'>f:.. ment le inderdaad hierin: hoe effektief die aanwending daarvan 

kan wees om die gestelde mikpunte of ideale te bereik . 

Die beleidmaker het 'n groot verske i denheid instrumente 

in die arsenaal van die ekonomiese polit i ek tot sy beskikking 

om sy gestelde mikpunte te bereik. Di e aanwending van d i e 

betrokke instrument kan enkelvoudig wees, of in kombinasie met 

ander instrumente geskied. Vir die doeleindes van die betoog 

word slegs een enkele instrument oorweeg . 

Duidelikheidshalwe is dit dus nodig om die instrumente 

kategoriaal in te deel. Hierdeur word die plek van die onder-

hawige probleem in die bestudering van die ekonomi e in perspek­

tief geplaas. 
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Om die probleemstelling in perspektief te plaas, word 

dit gestel dat die studieprobleem by die hipotetiese materiaal 

tuishoort, wat eerstens berus op basiese teor~~~ en tweedens 

op toegepaste teori~e. Dit is dus 'n probleemstelling wat 

primer op die aard en wese van die ekonomiese handeling berus. 

Die basiese teori~e kan verdeel word in: 

1. Die waardeteorie. 

2. Die prysteorie. 

3. Die monetere teorie. 

Aspekte wat voortvloei uit die institusionele strukture 

en omstandighede, kan soos volg ingedeel word: 

1. Konjunktuur en groei. 

2. Fiskale teorie. 

3. Ekonomiese politiek. 

4. Internasionale ekonomiese betrekkinge. 

Met hierdie klassifikasie tot ons beskikking, kan ons 

weereens die titel formuleer; Rentekoersmanipulasie as be­

leidsinstrument. Wat in werklikheid hier onder die aandag 

moet kom, is die verband tussen prys- en monetere teorie aan 

die een kant en 'n onderafdeling van die ekonomiese politiek 

aan die ander kant. 

Met die doel voor o~, word die prysvorming op die krediet­

mark enersyds in o~nskou geneem: die deelmarkte en skuldtitels 

wat op sekere markte verhandel word met verskillende termyne, 

risiko's en verwagtings, wat dan aanleiding gee tot die ver­

skillende strukture: rentekoersstrukture. Andersyds gaan 
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dit om die be!nvloeding van die volkshuishouding deur die beson­

dere aanwending van 'n beleidsinstrument om 'n vooropgestelde 

doel of taakstelling te bereik. 

In die arsenaal van die ekonomiese politiek het die ower­

heid die volgende instrumente tot sy beskikking: (i) fiskale 

beleid; (ii) monetere beleid; (iii) handelsbeleid en (iv) 

wisselkoersbeleid. 

Vir .die doeleindes van hierdie studie is die monetere be­

leid, met die onderafdeling rentekoersbeleid, die belangrikste. 

Uit die voorgaande is dit duidelik dat daar 'n verband 

aan die lig moet kom tussen prysteorie en die ekonomiese poli­

tiek, met rentekoerse as die tegniese instrument. 

Dit is wenslik om in hierdie stadium net kortliks enkele 

gedagtes oor die begrip "taakstelling" te formuleer. 

In die strewe na die handhawing van 'n besondere ekono­

miese beleid, is dit gebruiklik dat die owerheid steeds trag 

om die funksionering van die volkshuishouding in so 'n mate 

te be!nvloed, dat 'n sekere mikpunt of taakstelling bereik kan 

word. 

Die taakstelling kan uiteenlopend in aard en omvang wees. 

In die ekonomiese politiek gaan dit om die be!nvloeding van 'n 

ekonomiese grootheid. Voorbeelde van sulke taakstellings is: 

(i) Die handhawing van interne ewewig of die herstel daar-

van. 

(ii) Die verkryging of handhawing van volle indiensneming. 

(iii) Die verkryging of handhawing van ewewigtige ekonomiese 

groei. 
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Die bestudering van die effektiwiteit van die verskillende 

instrumente kan ooreenkomstig die volgende benadering geskied· 

(a) vanuit 'n normatiewe standpunt of 

(b) vanuit 'n suiwer tegniese standpunt . 

Die ekonoom kan horn onthou van 'n normatiewe standpunt en dan 

slegs op suiwer tegniese gronde 'n ondersoek instel na die moont­

like tegniese gevolge wat uit die hantering van 'n bepaalde in­

strument kan voortspruit. 

In hierdie studie word die klem slegs op een instrument 

geplaas, naamlik op rentekoersveranderinge - die effektiwiteit 

van die instrument om die taakstelling te bereik, word aange­

dui. 

Om dus op te som: die bet oog is 'n poging om deur die 

teorie - basiese sowel as toegepaste teorie - en met behulp 

van institusionele feitlike materiaal, die effektiwiteit van 

een besondere instrument naamlik rentekoersmanipulasie in die 

ekonomiese politiek te bestudeer om 'n vooraf gegewe taakstel~ 

ling te bereik. Vir institusionele materiaal word die klem 

op die toestand in Suid-Afrika geplaas. 

3. Die metode van analise 

Die beginsels wat by die keuse van 'n metode van analise 

geld, is, eerstens: die metode moet aanpas by die onderwerp 

wat ontleed moet word en, tweedens: die metode moet sodanig 

wees dat dit die beginsels wat in die gedrang is, pertinent 

op die voorgrond stel . 
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In wese bepaal hierdie beginsels of dit 'n studie op die 

:r.ikro- of makrovlak sal wees . Omdat dit hier gaan om die be­

invloeding op die makroniveau, en daar die ekonomiese politiek 

in hoofsaak net uit makrogroothede bestaan , is die makrovlak 

die terrein van ontleding . 

Om die meganisme van die be1nvloedingsproses van rente­

koersveranderinge te ontleed, kon daar 'n keuse gemaak word uit 

drie metodes wat hoofsaaklik in die ekonomiese literatuur voor­

kom, naamlik 

(a) die statiese metode , 

(b) die vergelxkende stati ese metode , en 

(c) die dinamiese metode. 

'n Keuse is gemaak, en om die keuse te regverdig , is 'n 

bespreking van elke metode en wat met elk bereik kan word, nood­

saaklik. 

(a) Vie JtatieJe metode kan slegs 'n verklaring bied van 

sekere makroverhoudings van 'n volkshuishouding in stasionere 

toestand. Die tyd en bewegi ngsfaktore word nie in ag geneem 

nie. 

(b) Vie ve~gely~end JtatieJe meto de bereik eintlik as eind­

resultaat slegs 'n vergelyking van twee verskillende ewewi gs­

posisies sonder om aandag te gee aan die bewegingsproses van 

die een ewewigsposis ie na die volgende ewewigsposisie, ter­

wyl daar implisiet aanvaar word dat 'n volgende ewewigsposisie 

wel bereik sal word . 
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(c) Vie dlnamle~e metode neem die bewegingsproses van die een 

posisie na die volgende in ag. Dit wil se, d i e verband tussen 

ekonomiese groothede wat op verskillende tydstipte betrekking 

het, word in funksionele verband g~hoa. 

Omdat ons hier te doen het met 'n volkshuishouding wat 

funksioneel 'n dinamies bewegende geheel ,rorm, en aangesien die 

d inamiese metode van anali se die beste is om hierd i e bewegings­

proses weer te gee, is daar veral van die metode gebruik gemaak. 

Ook is daar in gedagte gehou dat een enkele belnvloedings­

proses vir analise uitgesonder i s, wat die moontlikheid van 'n 

pars iele analise na vore laat kom het . Ma ar daar kan nie aan­

vaa r wor d dat die fakto r (in hierdie ondersoek rentekoersver­

anderinge) nie 'n invloed sal he op ander groothede nie. So 

'n aanname sal die analise van alle waarde ontneem . 

'n Algemene analise stel hom 'n gelyktydige ondersoek van 

al die gevolge van 'n bepaalde verandering ten doel . Omdat 

daar 'n wisselwerking tussen d ie verskillende ekonomiese groot­

hede bestaan, en die analise so na as moontlik aan die realitei~ 

gehou 1t,oet word om van praktiese waarde te wees, is die gevolge 

van rentekoersveranderinge met behulp van 'n algemene analise 

ondersoek. 

Om die verloop van die beinvloedingsproses saam te vat , 

is dit wenslik dat 'n beknopte opsomming gegee wo~~ om die be­

v indings te sistematiseer . 

4 . vie uitbouing van die betoog 

Die hooftema van die betoog het in wese te doen met twee 

skeibare aspekte van die teoretiese ekonomi.e, naamlik 'n spesi-
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fieke instrument van die ekonomiese politiek van die owerheid -

rentekoersmanipulasie - en 'n aantal gegewe taakstellings. 

Dit is dus noodsaaklik om iets meer te wete te kom van wat d ie 

siening van die instrument in die verlede was. 

geniet die aandag in hoofstuk II. 

Hierdie aspek 

Met hierdie historiese kennis as agtergrond word daar 

oorgegaan om aan te toon waar rentekoerse in die kader van mone­

t~re beleid inpas - die terrein waar die rentekoersinstrument 

v aangewend word en waar die b ~ nvloeding~d gele .. is. 

die aspekte geniet die aandag in hoofstuk_!_II~ 

Hier-

( 

Om iets meer te wete te kom van die funksionering van 

hierdie bepaalde instrument, word die totstandkoming van rente­

koerse en die tipes rentekoersveranderinge in hoofstuk IV ont­

leed. 

Op grond van hierdie hanteerbare kennis van die funksio-.. 
nering van die instrument, word daar in hoofstuk V aandag gegee 

aan die invloed van rentekoersveranderinge op die basiese eko_::... 

e beslissing v~n _ _:1ie ekonomiese subjek. 

In hoofstuk VI geniet die belangrike effek van rente­

koersmanipulasie, naamlik die kanaliseringseffek, die aandag. 

Deur middel van ~ voorbeelde word geillustreer wat die 

effek is indien die rentekoersmeganisme beheer word. 

Die owerheid het steeds wenslik geagte mikpunte. In 

hoofstuk VII word ontleed in hoeve~re rentekoersmanipulasie 

die mikpunte van die ekonomiese beleid van die ower­

eid te verwesenlik. 



13. 

Die prosedure is die omskrywing van die taakstelling, en 

daarna word vasgestel hoe die instrument die ekonomiese groot­

hede be1nvloed waarop die taakstelling berus. Ten slotte 

word daar vasgestel wat die effektiwiteit van die instrument 

vir die bereiking van die taakstelling is. 

Met al hierdie kennis tot ons beskikking, is dit wenslik 

om in hoofstuk VIII 'n oorsig te gee van die ervaring met be­

trekking tot die rentekoersinstrument sedert 1960. 

Die slothoofstuk bevat slegs algemene gevolgtrekkings. 
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HOOFS TU K II 

'N BEKNOPTE HISTORIESE OORSIG VAN RENTEKOERSE 

AS EKONOMIES-POLITIESE INSTRUMENT 

1. Inleiding 

Dit val buite die bestek van hierdie studie om 'n gede-

tailleerde opsomming van die betrokke literatuur te gee. Slegs 

die prominenste standpunte van gesaghebbendes sal weergegee word. 

Soos die titel van die hoofstuk aandui, is hierdie slegs 

'n poging om 'n beknopte historiese oorsig van rentekoerse as 

Daar sal dus 'n 

poging aangewend word om aan te dui waar die klem met verloop 

van tyd geval het. 

2. -Vroeere opvattings oor rente 

Daar kan met veiligheid beweer word dat die ekonomiese 

wetenskap 11 zich eerst tegen het einde van die 18e eeu als een 

gesloten geheel begon af te tekenen 11
•
1 Tog dateer die belang­

stelling in ekonomiese vraagstukke terug tot voor die geboorte 

van Christus. Die vraagstukke is weliswaar behandel as ondar-

deel van die filosofie, maar die opvattinge van die filosowe 

het eeue lank gegeld. 

Die Griekse filosoof Aristoteles (384 - 322 v.C.) het 
' 

geen plek vir rente in sy ideale staat ingeruim nie. Geld 

1. Korteweg, S en Keesing, F.A.: .· He..t Mode.nne. Ge.ldwe.ze.n, N. V. 
Noord-Hollandsche Uitgewers Maatschappij, Sewende Druk, Amster­
dam, 1957, p.436. 
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word deur horn slegs as 'n ruilmiddel erken wat geen nuwe geld 

totstand kan bring nie. Geld kan slegs as ruilmiddel <liens 

doen en kan nie 'n verdienste h@ nie. Indien geld opgepot 

word, sal dieselfde hoeveelheid met verloop van tyd nog beskik-

baar wees. Die heffing van rente op geld wat uitgeleen word, 

was gevolglik ongeoorloof . 

Thomas van Aquinas 2 (1226 - 1274 n.C.) kwoteer Aristoteles 

gedurende die Middeleeue in sy verdediging van die woekerwette 

wat deur die kerk uitgevaardig is. Hierdie wette (die soge-

naamde kononieke renteverbod) het die neem van rente vir die 

verskaffing van geldlenings verbied. 

In die Romeinse Ryk is rente nie verbied nie, maar skrywers 

soos Seneca en Cicero het dit as oneties veroordeel. Cicero, 

in besonder, het dit as 'n verwerplike praktyk bestempel. Die 

maksimum rente wat gevra mog word, is reeds in wette, 450 v.C., 

neergele. 

Die kerkhervormer Calvijn (1509 - 1564), het in groot 

handelsentra geleef waar handel en industrie (Parys en Geneve) 

'n baie prominente plek ingeneem het. 

punt ingeneem teen die woekerverbod. 

Hy het dan ook stand-

Die weerstand teen renteverbod het langsamerhand egter 

begin verkwyn onder die invloed van die opbloei van die wereld­

handel ten gevolg van die ontdekking en ontwikkeling van nuwe 

werelddele, die stigting van handelsmaatskappye en ook weens 

die feit dat geld al meer as bate gehou was en nie slegs as 

2. Thomas van Aquinas beroep horn op Aristoteles en die volgen-
de Bybeltekste: Exodus 22:25; Livitikus 25:36 en 37; Deutero­
nomium 23:19 en 20; Psalm 15:5- Esegiel 18:5-9; Lukas 6:35 
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ruilmiddel nie. Die erkening van rente as beloning vir die 

dienste van geld, kom eintlik met die Industriele Rewolusie in 

Engeland en deur die invloed van Engelse klassieke ekonome 

SOOS Adam Smith en David Ricardo. 

Dit kan in die algemeen beweer word dat geen wetenskap ont­

wikkel het bloot deur die beoefenaars daarvan nie, maar ook deur 

omstandighede wat nuwe taakstellings daargestel en nuwe insig 

tot gevolg gehad het. 

3. Die erkenning van rentekoerse as ekonomies - politiese 
instrument 

Dit dien daarop gelet te word dat rentekoers in die vroeere 

historiese gang, slegs as vergoedingsfaktor van die grootheid 

geld gesien is. Hierby kan nog gevoeg word dat die staat nie 

in so 'n sterk mate in die ekonomiese lewe ingemeng het nie, 

die ekonomiese lewe nie so kompleks was nie en dat daar van 'n 

gesofistikeerde geld- en kapitaalmark nie sprake was nie. 

Daar kan met veiligheid beweer word dat rentekoerse as 

ekonomies - politiese instrument die produk is van: 

(i) die totstandkoming van geldmark- ge~rienteerde volks­

huishouding; 

(ii) die inmenging van die staat in die ekonomiese lewe en 

(iii) die totstandkoming van sentrale banke. 

'n Bespreking van elk is geregverdig. 

(i) Vie tot-0tandkoming van geldmank-geonienteende volk-0-
huL6houding-0 

Die bedoeling is nie om hier 'n verklaring aan te bied vir 

die ontstaan van die geldwese, of om 'n beknopte historiese oor-
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sig te gee van die feitlike geskiedenis in een of meer lande 

nie. Die ontstaan en die historiese verloop van "Het geld-

wezen is in loop der eeuwen gegroeid in wisselwerki ng met de 

ontwikkeling van maatschappij 113 • 

Met die ontwikkeling van die ruilver keer het geld as 

tussenskakel en die funksies van geld al hoe sterker na vore 

getree. Geld het die grondslag geword van d i e prysstelsel. 

Die ontwikkelingsgang van die geldwese het n i e beperk 

gebly tot die ruil van goedere teenoor geld nie, maar het 

uitgebrei tot die ruil van geld vir skuldtitels 4 Die ontstaan 

van groepe aan die eenkant wat oor geld beskik en dit tydelik wil 

afstaan aan ander groepe aan die anderkant, wat na beskikkings­

mag strewe, het gelei tot die totstandkoming v an die kredietmark. 

Die kredietmark kan weer in die geldmark en in d i e kapitaalmark 

onderskei word5 • Op hierdie markte word die prys ener syds 

bepaal om afstand te doen van beskikkingsmag en andersy ds om 

die beheer oor die beskikkingsmag te verkry . 

In die hele ontwikkelingsgang het ge l d n i e neutr aal ge-

bly n i e. Die hoogte van die prys om beski kkingsmag oor geld 

te verkry en die betekenis daarvan vir d i e v erloop v an die eko­

nomi ese proses, het dan ook in die twintigste eeu die aandag 

geni et . Die daarstelling van die sentr ale owe r heidsgesag te-

same met 'n spesifieke nastrewing van 'n geldpol i tiek , het 

staatsinmenging in die ekonomiese lewe onvermydelik gemaak. 

3 e Korteweg, S. en Keesing, F.A . : Op. cit; p. 23. 
4 . Onder d i e begrip skuldtitel word v e r staan ' n afdwingLare 
vorderingsreg wat gekwantifi seer i s in 'n spesifi eke som geld 
wat na verloop van tyd terugbetaalbaar is aan die h ouer van 
die dokument waarin die vorderingsreg gespesifi seer word. 
5 . Die begrippe Geldmark en Kapitaalmark word volledig in 
hoof s t uk IV bespreek. 
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(ii) Vie inmenging van die ~taat in die ekonomie~e lewe 

Met die ontwikkeling van die moderne staat en die ontwik­

keling van geld, kon daar nie volstaan word met die ondersoek 

van die werking van 'n gegewe geldstelsel, dus met die geld-

teorie nie. Die geldteoretiese oorwegings wat die geldpoli-

tiek ten grondslag le, moes ook die aandag kry. 

Die geldpolitiek bepaal eerstens die doeleindes wat op 

die gebied van die geldwese nagestreef behoort te word en 

tweedens bepaal dit, op grond van die insig vanuit die geld­

teorie, welke tegniese maatreels geneem behoort te word ter 

bereiking van sekere doele i ndes . 

Twee soorte doeleindes kan in die geldpolitiek onderskei 

word: eerstens die doeleindes wat die geldpolitiek alleen aan 

die geldwese self ontleen, waarvolgens die strewe dan sal wees 

die waarborg van die juiste en ongestoorde werking van d i e geld­

wese. Tweedens, kan doeleindes onderskei word wat buite die 

geldwese self te vinde is. Die geldwese kan aan ander doel­

eindes diensbaar gemaak word en vorm dan geen doel op sigself, 

soos byvoorbeeld die beheersing van die konjunktuur , ~i e. 

Die nastrewing van 'n besondere geldpolitiek, hetsy die 

waarborg van die juiste en ongestoorde werking van die geldwese, 

hetsy die diensbaarmaking daarvan aan ander doeleindes, verteen­

woordig in wese 'n ingryping in die geldwese . 

Rentekoers as grootheid is met die ontwikkeling van die 

bankwese en meer spesifiek met die ontwikkeling van sentrale 

banke, deur die ekonomiese ower heid as instrument ter bereiking 

van sekere beleidsmikpunte, aangewend. 
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(iii) Vi e tot-0tandkoming van ~ent4ale banke 

Die geskiedenis van sentrale banke strek oor 'n relatiewe 

kort periode. In Brittanje val dit binne die afgelope twee 

eeue, terwyl sentrale banke in die v.s.A. en in baie ander lande 

'n verskynsel van die twintigste eeu is. 

Wat verder interessant is, is dat rentekoerse waarteen 

banke geleen en uitgeleen het, eers so laat as 1903 oor 'n wye 

front aan die sentrale bankkoers gekoppel is 6 • 

Hierdeur het diskontobeleid van die monetere outoriteite 

van belang geword. Deur middel van hulle rentebeleid kan die 

vraag na bankkrediet op kwantitatiewe wyse in die gewenste 

rigting beinvloed word. Die aard van die funksionering van 

die instrument bestaan daarin dat deur 'n verhoging v a n die 

diskontokoers van die sentrale bank, of die beperking van die 

kredietfasiliteite vir die bankinstellinge waardeur die in­

stellings minder krediet van die sentrale bank vra, die mone­

tere outoriteite hoop om die kredietverlening van die a lgemene 

banke te beperk en vice versa in die geval van 'n diskonto­

verlaging. 

Waarom hierdie instrument se effektiwiteit in die moderne 

tyd steeds meer betwyfel word, kan aan verskillende oorsake toe­

geskryf word. 

6. U.S. National Monetary Commission. Inte~view~ on th~ 
Banking and Cu44en ey Sy-0tem~. Senate Document No. 405, 
Washington, 1910, p . 145. 



20. 

Die koste-aspek is deur verskeie outeurs beklemtoon, maar 

in navolging van Halm is die belangrikheid van die instrument 

nie die koste-oorweging nie: 

"But the importance of rediscount policy 
does not mainly rest on the character as 
a cost factor. It is its function as a 
signal that counts. The commercial 
banks are tacitly warned that they will 
have to bear the consequences if they 
fail to follow the leadership of the 
central bank by varying their own rates 
accordingly."? 

Voorgaande is 'n baie beknopte opsornrning van die e rkenning 

van rentekoerse as ekonomies-politiese instrument. Daar is 

slegs getrag om die erkenning van hierdie ins trument in beginsel 

weer te gee . 

Dit is belangrik om daarop te let dat indien die datum 

1903 aanvaar word as die jaar waarin die verband tussen rente­

koers en bankkoers werklikheid geword het en dat rentekoers 

as ekonomies-politiese instrument sy hoogwatermerk bereik het 

met die verskyning van die werk van Keynes ( 11 A Treatise on 

Money") in 1 930, dan is dit duidelik dat die instrument die aan-

dag vir 'n baie kort tydperk geniet het. Indien hierby nog in 

gedagte gehou word dat 'n wereldoorlog in die tydvak voorgekom 

het, tesarne met 'n wereldwye depressie in die dertigerjare, dan 

kan die vraag tereg gestel word of die instrument geno_ gsarn . 

aandag geniet het alvorens die baba met die badwater uitgegoo i 

is . 

7. Halm, G.N. Mon eta~y Th eo~y; 2de druk, Philadelphia, 1946, 
p. 58. 
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4. Die tradisionele siening van rentekoerse as ekonomies­
politiese instrument 

Dit is vervolgens noodsaaklik om 'n weergawe te gee van 

die siening van rentekoerse as ekonomies-politiese instrument. 

Hierdeur kan duidelikheid verkry word oor waar die klem met ver­

loop van tyd geval het. 

Om die tradisionele siening van rentekoerse na te gaan, 

kan begin word met die laaste tien jaar wat die Eerste Wereld­

oorlog voorafgegaan het, d.w.s. die ondersoek wat gehou is 

deur die Verenigde State van Amerika voor die totstandkoming 

van die Federale Reserwesisteem8 . Die antwoorde wat gegee is 

tydens die ondersoek, is dan ook die enigste amptelike verkla­

ring ten opsigte van bankkoers tussen 1858 en 1929 9 

In die jare wat 1910 voorafgegaan het, het die Bank van 

F.nge:~nd hoofsaaklik die volgende metodes aangewend om die ver­

band tussen die bankkoers en die markkoers te verander. Hier­

die metodes is 'n juiste weerspieeling van die tradisionele 

siening van rentekoerse as ekonomies-politiese instrument. 

4.1 Metodes aangewend deur die Bank van Engeland om die 
bankkoers aan te wend as ekonomies-politiese instrument 

Die Bank het bo en behalwe die metodes wat hier bespreek 

word, ook die volgende instrumente aangewend om die bankkoers 

effektief te maak: 

8. U.S. National Monetary Commission, Op.cit. 
9. Sayers, R.S.: Cen~nal BanRi ng a6~en Bageho~, Oxford Unive r­
sity Press, London, 1957, p. 60. 
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(a) die verkoop of koop van waardepapier, 

(b) die klassieke metode van verkoop van staatseffekte 

en die terugkoop daarvan vir eie rekening, 

(c) lenings "in die mark", 

(d) lepings van die klaringsbanke, 

(e) lenings van spesiale deposante, 

(f) die wenk van die hoofkwartier ("the hint from head 

quarters") . Die nie amptelike bekendmaking van 

die bank se bedoeling om op te tree, indien sekere 

koerse nie gehandhaaf word nie . 

Die genoemde instrumente was hoofsaaklik daarop gemik om 

die bankkoers effektief te maak "by increasing the market's 

dependence upon itself". 10 

Die genoemde instrumente het nie altyd tevredenheid gegee 

nie, gevolglik is die volgende instrumente gebruik om die mark­

koers te laat styg sender om die bankkoers te verhoog: 

(i ) Vie weiehing om te &ungeeh op die hoogte van die banRRoeh-0 

Die goewerneur van die bank kon weier om wissels te ver­

diskonteer teen die amptelike minimum-koers. "But the fact 

that it is only the minimum is occasionally enforced in practice 

--- on such occasions it sometimes refuses to take bills except 

at a higher rate on the following Thursday 11
•
11 Talryke voor­

beelde bestaan egter waar die goewerneur van hierdie mag gebruik 

10 . 
P.S. 
11 . 

Sayers , R.S . : BanR 06 England Opehation-0 1890 - 1914, 
King & Son Ltd., London , 1936 , p. 49. 

Sayers, R. S.: Ibid., p. 50. 



23. 

gemaak het, asook om die koers te verhoog "at any time inter­

mediate between the weekly meetings of the court 11
•
12

• 

Wat ook insiggewend ten opsigte van die aanwending van 

die bankkoers as ekonomies-politiese instrument is, is die ver­

klaring van die goewerneurs van die bank dat die bankkoers "was 

the most effective measure to protect the bank's reserves 11
•
13 

(ii) Vie venhoging van die voon-0kotkoeM 

Die bank het vry algemeen van die instrument gebruik ge-

maak om die markkoers te verstewig. Indien die mark alreeds 

in die bank geforseer was, is die voorskotkoers verhoog. Die 

voorskiet van fondse op 'n baie kort termyn, naamlik een of 

twee weke, het beteken: 

(a) dat die mark fondse kon verkry van die lener in 

die laaste instansie en 

(b) dat "--- the market could be in the Bank for 

quite a large amount without the three month's 

14 rate being driven up very much". 

(iii) Bepenking van die aanneemlikheid van wi-0-0eL6 

Hierdie instrument is wesenlik op tweerlei wyse aangewend: 

(a) Veun die venkonting van die tenmyn 

Die Bank van Engeland het in 1890 aangekondig dat hy 

bereid was om wissels te verdiskonteer wat 'n termyn het 

12. Sayers, R.S.: Op. cit., p.50. 
13. U.S. National Monetary Commission: Op. cit., p. 26. 
14. Sayers, R.S.: Ibid., p. 56. 
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van nie meer as vyftien dae nie. Teen die einde van 

die 19e eeu was dit drie maande en in die eerste dekade 

15 
van die huidige eeu is die termyn verder verleng . 

Die termyn het egter nie konstant gebly nie soos duide­

l{k blyk volgens getuies voor die National Monetary 

Commission: 

"The currency of bills accepted for discount is 
from time to time regulated by resolutions of 
the court of directors, and varies constantly 
(within the limits so laid down) at the discre­
tion of the Governor, who is guided by the exis­
ting conditions of the market."16 

Die bank het van hierdie mag, die verkorting van die 

termyn, in 1899, 1902, 1904, 1906 en 1908, gebruik gemaak. 

Hierdie mag is hoofsaaklik gebruik om die markkoers te 

verstewig sender om die bankkoers te verander. Sodra 

die mark in die bank geforseer was, was die bank in staat 

om die markkoers te verhoog deur vir 'n tydperk te weier 

om wissels te verdiskonteer wat 'n looptyd van langer as 

se vyftien dae het. 

In hoofsaak het die werking van die metode daarin 

bestaan dat die bank gediskr i mineer het teen wissels 

wat tot die uitvoer van goud kon lei. 17 Die kontras 

tussen die bankkoers wat die interne situasie moes 

15. Sayers, R.S. : Op ci.t. ; pp.63 - 64. In the "Interview 
with the National Monetary Commission" the "maximum length of 
time to run" was given as "four months, exceptionally six". 
p. 64. 
16. Sayers, R.S. : Ibi.:l , , _p. 64. 
17. Statiht, October 4th, 1880. 
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beheer en die markkoers as kontroleur van die eksterne 

situasie, was geldend, maar die mag van die bank was so 

gerespekteer dat 'n skerp styging in die bankkoers , op 

eie houtjie baie kon vermag om die goudreserwes te be­

skerm. 

Die gebondenheid van die rentekoers aan die bankkoers, 

het gestalte gegee aan die tradisionele siening dat rentekoerse 

'n instrument van balans is wat in staat is om investering en 

spare in balans te bring en sodoende aanleiding gee tot stabi­

lisasie van die ekonomiese lewe. 

Die Cunliffe-komitee van 1 918 se verslag, gee 'n klas­

sieke weergawe van die modus operandi van die bankkoers onmid­

dellik voor die Eerste Wereldoorlog. 

Volgens die komitee het 'n verhoging van die bankkoers 

twee effekte: 

(i) die onmiddellike effek op die internasionale 

korttermynlenings, is die blokkering van geld 

na Londen en 

(ii) die verhoging van die bankkoers lei tot 

" • ••• a general rise of interest rates and 
restriction of credit. New enterprises were 
therefore postponed and the demand for construc­
tional materials and other capital goods was 
lessened. The consequent slackening of employ­
ment also diminished the demand for consumable 
goods, while holders of stocks of commodities 
carried largely with borrowed money . •• • .•••..• 
tended to press their goods on a weak market. 
The result was a decline in general pr i ces in 
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the home market which, by checking imports 
and stimulating exports, corrected the adverse 
trade balance which was the primary cause of 
die difficulty."18 

Die algemene verhoging van rentekoerse en kredietbeperking 

is gesien as die instrumente om interne en eksterne ewewig te 

bewerkstellig. 

In die beskouing van Keynes 19 word die argument aangevoer 

dat rentekoerse 'n effektiewe antisikliese instrument is. Keynes 

beweer dat investering en spare albei deur rentekoersveranderinge 

beinvloed word. Die invloed ten opsigte van spare, se hy, is: 

"quantitatively small in practice, especially 
over the short period" 20 

Keynes het klaarblyklik geglo dat investerings meer sensitief 

ten opsigte van rentekoersveranderinge is. 

taalgoedere is van twee faktore afhanklik: 

Die prys van kapi-

(a) " ••.••• on the estimated net prospective yield 
from fixed capital (estimated by the opinion 
of the market after such allowance as they 
choose to make for the uncertainty of antici­
pation) measured in money, 

(b) and on the rates of interest at which this 
future yield is capitalised".21 

Keynes kom tot die gevolgtrekking dat die verband tussen 

die bankkoers en die rentekoers "at which the prospective money 

yield of fixed capital is capitalised in order to arrive at 

its present money value, is on the other hand, immediate, 

direct and obvious" wat 'n duidelike weergawe van die tradisio­

nele siening van rentekoerse is. 

18. 
after 
19. 
Ltd., 
20. 
21. 

Fin-0t Intenim Repont o0 the Committee and Foneign Exchange~ 
the war, 15 August 1918, Cmd., 9182 para 4 en 5. 
Keynes , J.M.: A Tneati-0e on Money. Vol I. Macmillan & Co. 
London 1933. 
Keynes, J.M.: 
Keynes, J.M.: 

Ibid. , p . 201. 
Ibid., p. 202 
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Ons kan dus opsom deur te beweer dat rentekoers beskou 

is as 'n kragtige instrument wat via die bankkoers aangewend 

word . 

5 e Die moderne siening van rentekoerse as ekonomies-politiese 
instrument 

Sedert 1932 vind ons 'n veranderde siening ten opsigte 

van die effektiwiteit van rentekoersveranderinge as ekonomies­

politiese instrument. Hierdie verandering tree in, hoofsaak­

lik as gevolg van: 

(i) die eerste sistematiese analise van die rol van 

rentekoers in die konjunktuurgolf en 

(ii) die goedkoop geldbeleid wat in Brittanje en later 

in die v.s .A. gevolg is. 

Met die verskyning van die werk van Keynes in 1936 is 

sy gedagte dat 

" • • •••• • we are still entitled to return to the 
latter (rate of interest) as exercising at any rate, 
in normal circumstances, a great, though not deci­
sive, influence on the rate of investment. Only 
experience, however, can show how far management 
of the rate of investment is capable of continuously 

· stimulating the appropriate volume of investment. 
For my own part I am now somewhat sceptical of a 
merely monetary policy directed towards influencing 
the rate of interest" , 22 

deur baie ander ekonome gedeel. 

22 e Keynes, J.M.: The Genenal Theony on Employment Intene~t 
and Money. MacMillan & Co. , London, 1960, p. 164. 
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Die skeptisisme ten opsigte van rentekoerse se belangrik­

heid is verder weergegee in 'n artikel van H.D. Henderson.
23 

Die bevindings van die eerste Oxford-ondersoek is verder 

deur J.E. Meade en P.W.S. Anderson ondersoek. Di e resultaat 

was in geheel negatief in die sin dat die oorgrote meerderheid 

sakemanne wat ondervra is, ontken het dat rentekoersveranderinge 

'n invloed op hulle sake-aktiwiteite het. Dit is egter insig-

gewend dat party van die getuies die mening daarop nagehou het 

dat 

" the rate of interest is an important f acto r 
in the economic situation for reasons not easy to 
ascertain"24 

wat die moderne siening van rentekoerse verder onderstreep. 

Wat verder interessant is, is Meade se kommentaar, elf jaar na 

die eerste Oxford-ondersoek. Hy stel dit soos volg: 

"What seems to have been overlooked is the extent to 
which our interviews were confined to risky manu­
facturing or oommercial business, where one would 
expect the rate of interest to have the least effect 
because the 'risk premium' is everything. Things 
may be very different in e.g. housing railway elec­
trification, etc. and these may account for a very 
large part of total investment. Nor, reading 
through the answers again, does it appear to me to 
be reasonable to conclude that the direct and in­
direct (e.g. liquidity) effects of a change in the 
rate of interest are negligible even in the field 
which we did cover".25 

23. Henderson, H.D.: "The significance of the rate of interest", 
Oxford Economic Papers, No. 1, reprinted in Oxno~d Studi e~ ~n 
the P~ice Mechani~m. Oxford, 1951, pp. 16 - 27 . 
24. Sayers, R.S.: "The Rate of Interest", reprinted in Ox6 o~d 
Studie~ in the P~ice Mechani~m, Oxford, 1951, p.5. 
25. Sayers, R.S.: Ibid., p. 4. 
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Die interpretasie van die bevindings van die tweede Oxford 

Economist's Research Group is gedoen dcur P.W.A. Andrews, en 

in 'n verdere artikel deur R.S. Sayers wat in 1939 in die Oxnohd 

E c.o nomi.c. P a.peM nJl.. 3 verskyn het . Sayers kom tot die gevolg­

trekking: 

en verder: 

" the potency of the weapon (the rate of i nterest) 
in a constantly changing world must, I think , be de­
scribed as low." 

" ••.• the evidence warns us not tc e xpect the intru­
ments of banking policy, particularly the rate of 
interest - to do more than help us in the right direc­
tion."26 

Die ondersoeke in Engeland het 'n Aroerikaanse ekono om J. 

Franklik Ebersole, aangespoor om gevallestudies na te gaan wat 

sedert 1920 deur d ie Harvard Graduate School of Bus iness Ad­

ministration versamel i s. Sy bevindings word in 'n artike 1
27 

weergegee, waarvolgens hy tot die gevolgtrekking kom dat: 

"· ~·• there is a strong presumption whjch should 
be verified by more elaborate tests of fa c t by the 
case method favouring the thesis that: "The rate 
of interest is not viewed as a important problem by 
business management, the interest rate is seldom 
considered as a factor in the entrepreneuri al di­
cisions of business to expand or contract, and is 
a controlling factor in a negligible numbe r of 
instances' "28 

26. Wilson, T.W. & Andrews, P.W.S.: Oxnohd Stud~e~ in ~he 
Pnic.e Mec.ha.ni-0m, Oxford University Press, London 1952, p .5. 
27. Sien Ebe r sole, J.F.: "The influence of Interest Rates upon 
Entrepreneurial Dec isions " - A case study. In: Business, 
Ha.h va.nd Bu-0ine-0-0 Re view. 1938, XVII, PP· 35 - 40. 

'n Totaal van drie-en-negentig gevallestudies is ondersoek 
wat ondernemersprobleme van finansiele aard behels waar r ente­
koerse 'n faktor mag wees. In dertig gevalle is rentekoerse 
genoem . In twintig van hierdie gevalle was rentekoerse nie 'n 
faktor wat bydra om 'n beslissing te maak om uit te b rei of om 
bedrywighede te verminder nie . 
28. Wilson, T .W. & Anderson, P.w.s., Ibid . , p . 6 . 
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In 1945 verskyn 'n belangrike artikel van F.A. Lutz
29 

waarin hy 'n teoretiese basis soek vir die negatiewe gevolgtrek-

kings van die eerste 0xford-ondersoek. 

dat: 

Sy gevolgtrekkings is 

dat: 

(i) korttermynkoerse in alle waarskynlikheid nie voor­

rade sal belnvloed nie; 

(ii) dit onwaarskynlik is dat langtermynrentekoerse in­

vesteringsbeslissings in die vervaardigingsbedryf 

sal be·invloed; 

(iii) 'n verandering in langtermynrentekoerse onder sekere 

omstandighede beslissiings kan affekteer ten opsigte 

van openbare utiliteite en behuis i ng; 

(iv) die gereedheid van finansiele instellings om krediet 

toe te staan of om lenings te floteer, deur rente­

koersveranderinge be1nvloed kan word. 

Die gedagtegang van Lutz kan opgesom word: 

" •••• so that the interest rate may influence the 
volume of investment even without changing the profit 
calculations of entrepreneurs."30 

R. Harrod31 kom in sy reeks lesings tot die gevolgtrekking 

(i) " variations in the rate of interest will not 
play an important part in our contracyclical armoury", 

29. Lutz, F.A.: "The Interest Rate and Investment in a 
Dynamic Economy." "Ame.1tic.a.n Ec.o nom.lc. Re.vie.w. " Volume XXXV, 
July 1, 1944 to September 1, 1945, p. 811 - 830. 
30. Lutz, F.A.: Ibid., p. 830. 
31. Harrod, R.: Towa.1td-0 a. Vy na.m.lc. Ec.onomic.-0. MacMillan & Co. 
London, 1948. 
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En verder:" •• • e and in practice this weapon has now been 
discarded for fifteen years. 11 32 

(ii) In navolging van die artikel van G.L.S. Schacle33 

maak Harrod die gevolgtrekking dat langtermynrente­

koerse nie bruikbaar is as inti-sikliese wapen nie 

omdat dit nie "up and down within the ambit of the 

cycle34 geskuif kan word nie. 

6. Samevatting 

Die opkoms van geldmark-geori~nteerde volkshuishoudings, 

die daarstelling van 'n sentrale owerheid wat steeds sekere 

ekonomiese mikpunte het, tesame met die ontwikkeling van sen­

trale banke , het rentekoerse gestalte laat kry as wapen in die 

arsenaal van die ekonomiese owerhei d. 

Die siening van rentekoers as ekonomies-politiese instru­

ment het gewissel van ' n absolute krag tot 'n nominale krag bin­

ne die kader van ekonomiese politiek. 

Ten opsigte van die Oxford-ondersoeke en die antler lite­

ratuur, kan die volgende gestel word: 

(i) Die Oxford-ondersoeke was die produk v an die tyd en 

'n spesifieke werkswinkel. 'n Mens kan slegs wonder 

oor die antwoorde wat sou gevolg het op die Oxford­

ondersoek indien dit in die twintigerjare plaasge­

vind het . Die dertigerjare is gekenmerk deur 'n 

32 . Harrod, R. : Op . cit . , p . 117 et seq . 
33. Schackle, G. L . S . : "Inter est Rates and the pace of Invest­
ment" . In: Ec.o nom.lc. Jo u.1tna..i Vol. LVI, 1946, p . 1 - 17. 
34 . Harrod, R.: Ibid., p . 117 . 



32. 

starheid van investering ten spyte van lae rente­

koerse. Die ineenstorting wat in die dertigerj nre 

gevolg het, het kapitalisme op 'n unieke wys e ge­

skok. Die vertroue is geskok en het oor 'n aantal 

jare gestrek. Die skeptisisme ten opsigte van 

rentekoerse kan na alle waarskynlikheid beter raak 

gesien word, indien die historiese sin nie uit die oog 

verloor word nie. 

(ii) 'n Groot groep ekonome het hulle misgis deur die 

koste-aspek van rentekoerse te beklemtoon en te oor­

beklemtoon, sonder om soortgelyke aandag en beklem-

toning aan die inkome-aspek te gee. Rentekoerse 

is te meganies behandel sonder om te bepaal wat die 

trefwydte van die grootheid is, waar sy basiese 

invloed tot rus kom, en wat die globale invloed i s 

ten opsigte van die basiese ekonomiese beslissing 

binne die volkshuishouding. 

Die beinvloedingsmeganisme van rentekoerse moet 

nog nagevors word om 'n volledige prentjie te kan 

teken. Rentekoerse word beskou as "pryse" van geld, 

'n grootheid wat soos ander pryse tot stand kom . 

Dit moet nie hier uit die oog verloor word nie dat 

dit 'n besondere prys is wat sy invloed nie net ten 

opsigte van een produk of artikel laat geld nie. 

Die neiging van die afgelope dekades om rentekoerse 

in kettings te slaan, i s reeds 'n implisiete erkening 
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dat die invloed van rentekoerse nie eenmalig, direk 

en beperk is nie. Die funksies van rentekoerse 

moet geidentifiseer word, sodat die funksies in die 

aanwending van die instrument n i e misken sal wo r d 

nie. Indien d i e belei dmaker om advies aanklop, moet 

daar nie gese word: hy het om brood gevra en 'n 

klip is aan horn gegee nie . 

(iii) Die ekonomiese besl i ss i ngs wat gemaak word, berus 

eerstens op motiewe en tweedens op verwagti ngs. 

Rentekoersveranderinge bring verander inge i n verwag­

ting teweeg, en hierdie gelnduseerde verwagtings het 

aan sekere ef f ekte wat d i e identi fikasie van die be­

langrikste funksie van rentekoerse, naamlik die kana­

liseringsfunksie, gestalte gee . Hierdie funksie het 

tot dusver relatief min aandag in die vakliteratuur 

geniet, en ons weet derhalwe betreklik min van hierdie 

funksie en die invloed daarvan. 

Dit is dus noodsaaklik dat daar bepaal moet word 

wat die aard van rente is en hoe rentekoersveranderinge 

bewerkstell i g kan word. 

Die invloed van rentekoersveranderinge moet op 

die monetere vlak gesoek word . Dit is dus noodsaak­

lik dat daar eers 'n ontleding gemaak word v an d i e 

funksies en instrument e van monetere beleid . In 

die volgende hoofstuk sal dit die aandag geniet. 
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HOOFS TU K III 

~ 

DIE FUNKSIES EN INSTRUMENTE VAN MONETERE BELEID 

1. Inleiding 

In hoofstuk I is dit gestel dat die klem op monetere 

beleid geplaas word met die onderafdeling rentekoersbeleid as 

die belangrikste aspek. 

Dit is dus noodsaaklik dat die begrip en funksies van 

monetere beleid ontleed moet word. Hierdeur word die rente-

koersinstrument dan ook in perspektief geplaas met betrekking 

tot die ander instrumente waaroor die owerheid beskik. 

2. Die aard en taak van monetere beleid 

In 'n dinamiese volkshuishouding is daar voortdurende wis-

selwerking tussen ekonomiese groothede. Die owerheid wat 

sekere mikpunte nastreef, kan deur middel van maatreels voor­

waardes skep wat daarop gerig is om die gestelde mikpunte te 

bereik. Die skepping van hierdie voorwaardes geskied deur 

manipulasie van monetere middele. Hierdie maatreels moet, 

om monet~r-polities te wees, 'n i~vloed op die geldstroom uit­

oefen.1 

Die monetere politiek openbaar horn dus dikwels in 'n 

strewe na 'n geldhoeveelheid wat in ooreenstemming is met die 

eise van die wisselwerking tussen die ekonomiese groothede. 

1. Knol, J.G.: Aa~d en TaaQ van de Monetai~e PolitieQ, 
Utrecht, N.V.A. Oosthoek's Uitgevers Mij, 1957, p. 37. 
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Die effektiewe toepassing van monetere politiek, het dus as 

basiese voorvereiste 'n diepgaande analise en insig van die 

verloop van die ekonomiese proses. Die kwantifisering van 

enige mikpunt sluit in die identifikasie van die veranderlikes . 

By die voorgaande is ook die metingstaak watdiehantering van 

groothede soos nasionale inkomerekeninge , inset- en uitsetta­

belle, die vloei van fondse en die samestelling van prysindeks­

tabelle insluit2 • 

Monet~re belei d is dus die stelsel van maatreels wat die 

oorkoepelingsfunksies in die wisselwerking tussen ekonomiese 

groothede, waar geld 'n rol speel, vervul. Geld sluit hier 

nie net die juridiese begrip in nie, maar ook alle waarde­

papiere en vermoensbestanddele wat vinnig, sonder moeite, in 

groot hoeveelhede in geld omgeskep kan word. 

Hieruit kan afgelei word dat die strewe in die monetere 

( beleid, gewoonlik die aanpassing van die geldhoeveelheid by 

\ die eise van die ekonomiese lewe is. Die belangrikste element, 

wat ingesluit word by geldhoeveelheid, is bankkrediet. Dit 

is van groot belang dat die kontrole van die bankkrediet op die --
geld- en kapitaalmark, deur die beskikbaarheid van krediet beperk 

word. By die bespreking van diskontobeleid sal verdere aandag -
aan die saak verleen word. 

3. 'n Beskouing van die norrne van rnonetere beleid3 

In die rnoderne opset word bevind dat die rnikpunte van 

2. Lombard, J.A. (Red.): Vi e Ekonomie~e Polltlek van Suld-
Ao~lka, Kaapstad, Haum, 1967, pp. 119 - 137 
3. Knol, J.G.: Op cit., pp. 41 - 55. 
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monetere beleid gerig is op (a) Interne ewewig (b) Eksterne 

ewewig. 

(a) Intenne Ewewig het as mikpunte: 

(i) volle indiensname, 

(ii) pryspeilstabiliteit en 

(iii) die handhawing van 'n optimale groeikoers. 

(b) ER-0tenne Ewewig het as mikpunte: 

(i) betalingsbalansewe~ig
4 

(ii) wisselkoersstabiliteit 

In die verlede was die beleidsoogmerk om ' n kompromie 

tussen die mikpunte (a) en (b) aan te gaan. 

as 'n "Trade off Policy" bekend gestaan. 

Die kompr omie het 

Vandag is die neiging om die mikpunte saam te vat in 'n 

enkele kollektiewe mikpunt. Hierdie kollektiewe mikpunt kan 

soos volg gedefinieer word: Die nastrewing van 'n maksimale 

groeikoers met die finansiele stabiliteit so gehanteer dat 

daar van die finansi~le stabiliteit geen steurende invloed 

uitgaan op die groeikoers binne die perke gestel deur die 

fisiese bronne waaroor 'n gemeenskap beskik nie.
5 

4. Die navolging van de Roos, F: Inleiding tot de Theonie Ven 
In.tenna.tio na.le Ec.on.omi-0 c.h e Betne RRinge.n. , De Erven F. Bohn N.V ~, 
Haarlem, 1957, p. 102, word onder betalingsbalansewewig verstaan: 
"--- wanneer de uit het normale internationale verkeer voort­
spruitende transacties en de hoogte van de wisselkoers zich 
zonder ingrijpen van buiten op het bereikte niveau kunnen hand­
haven". 
5. Thorn, R.S . : Moneta.ny Th eony a.nd Polic.y , Random House, 
New York, 1966, p. 504 en ook 

Lombard, J.A.: Op cit., p. 89. Dieselfde gedagte word uiteen­
gesit in die doelwitte van d"e Internasionale Monetere Fonds. 
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Hierdie kollektiewe mikpunt dui die bree grense van die 

vraagstuk aan waarbinne opgetree moet word. Vir die hantering 

van die vraagstuk is die volgende vier elemente van groot belang: 

(a) Die belangrikheid v an die groeikoers word beklem-

toon. 

(b) Die mindere belang van finansiele stabilitiet word 

beklemtoon. 

(c) Die belangrikheid word beklemtoon om tog oor die 

finansiele stabiliteit toesig te hou. 

(d) Di e belangrikheid van d ie fisiese bronne waaroor 

die volkshuishouding beskik; veral die ontstaan 

van knelpunte word op die voorgrond gestel . 

Dit is egter ook noodsaaklik dat ons sal let op die in­

herente gebreke van d ie kollektiewe mikpunt: 

(a) Die beleidmaker het geen duidel ike rigsnoer waar-

volgens hy moet optree nie . 

bree grense opgetree word. 

Daar moet binne baie 

(b) Die inflasieproses i s 'n kumulatiewe proses en 

wanneer dit so ver gevorder het dat dit d ie gr0ei ­

koers be1nvloed, kan dit nie mee r gekeer word· n i e, 

of die maatre~ls wat aangewend wor d moet so kragtig 

wees dat dit d ie werking van die volkshuishouding 

benadeel en die groeikoers gevolglik belnvloed . 

(c) Die owerheid kan in die versoeking gelei word om 

sy finans iele administrasie maar te laat loop, met 

die verskoning dat hy met d i e l assez faire bele i d die 

groeikoers maksimaliseer. 
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Monetere beleid vorm s legs 'n onderdeel van die bree alge­

mene ekonomiese beleid en moet binne die raamwerk van die bree 

beleid geplaas word. 
. ,., 

Die ekonomiese stabiliteitsnorm word dikwels as primere 

norm van die monetere beleid gestel. Met stabiliteit word dan 

nie net die uitskakeli ng van groot skommelinge soos byvoorbeeld 

'n hoog- en laagkonjunktuur bedoel nie, maar ook die kleiner, 

korter periodieke skommelinge. Stabiliteit ten opsigte van 

ekonomiese groei, sluit 'n toestand binne die volkshuishouding 

in waardeur veranderinge in die finansiele sektor nie aanleiding 

gee tot 'n belemmering van die langtermyn ekonomiese groei binne 

die grense wat deur reele fakto r e gestel word nie. 

Die belangrikste gevolg van sodanige stabilisasie sou dan 

wees dat die ekonomiese verwagtings sal verander. Die speku-

latiewe element binne die volkshuishouding sal uitgeskakel word. 

Die vraag volg dan op welke groothede die stabilisasie­

beleid gerig moet wees. 

4. Stabilisasie van die algemene pryspeil 

Die moderne geldmark-georienteerde volkshuishouding be ­

leef voortdurend onstabiele pryse wat uiters ontwrigtend vir die 

volkshuishouding is. In hoofsaak bring dit onsekerhede t.o. 

v . die mark tot stand wat beplanning ten opsigte van die toe-

koms 'n saak van onmoontlikheid maak . Hierdie onstabiliteit 

verlaag die peil van ekonomiese aktiwiteit. Dit is dan ook 

geen wonder dat die mikpunt van prysstabiliteit baie hoog op 

die voorkeurlys van mikpunte van die owerheid staan nie. 
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4.1 Die begrip prystabilite i t 

Onder -0tabili-0a-0ie van di e p~y-0 word verstaan die aan-

passing van die geldstroom by die goederestroom. Dit sal 

nie beteken dat die pryspeil konstant hoe f te wees nie, maar 

alleen dat geen prysveranderinge intree wat nie in die goedere­

sfeer sy oorsprong het nie . Dit is egter moeilik om te be­

paal vir welke verandering in die omloopsnelheid van geld, 

rekening gehou moet word - veral die subjektiewe faktore wat 

hierby 'n rol speel, is moeilik stabili seerbaar . 

Die grootste voordeel van 'n stabiele pryspeil, is waar­

skynlik dat reele groothede leiding aan die ontwikkelingsproses 

gee; verai die algemene markmeganisme kom dan weer tot sy reg. 

Die sukses van hierdie metode van stabilisasie word egter deur 

die peil waarop die pryse gestabiliseer word bepaal ook met be­

trekking tot die onderlinge verhouding tussen die sektore. 

4.2. Die planne vir prysstabiliteit 

In die moderne staat is dit 'n algemene mikpunt dat volle 

indiensname gehandhaaf moet word vir sover dit vir die duur van 

die konjunktuurgolf moontlik is. Verder word daar gepoog om 

die ekonomiese subjek sy vertroue te la.at behou in die waarde­

vastheid van geld as ruilmiddel. Die moderne volkshuishouding 

word voortdurend van twee kante bedreig, naamlik die inflasionis­

tiese potensiaal van stygende pryse aan die een kant en die 

gevaar van dalende pryse aan die ander kant.Hierdie gevaar neem 

nie meer net nasionale afmetings aan nie, maar vanwee internas io­

nale ekonomiese betrekkinge wat bestaan en volkshuishoudings wat 

al hoe meer gefntegreerd raak, kan konjunktuurvoortplantings 
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baie vinniger geskied as die voorafgaande drie of vier dekades. 

6 Drie planne wat in die vakliteratuur aangetref word, 

word kortliks bespreek. 

Met 'n gevaar van i nflas ie aan die een kant en deflasie 

aan die ander kant, word a.an d ie hand gedoen dat pryse konstant 

gehou word. Hiervolgens word die probleem van twee uiterstes 

voorkom en sekere positiewe voo r dele verkry. 

wat aangevoer word, is: 

Die argumente 

1. Die lewenstandaard van die defens i ewe groepe binne 

die volkshuishouding sal nie verbeter nie, maar sal 

ook nie daal nie . Konstante p r yse tesame met 'n 

klimaat wat bevorderlik is vir ekonomiese groei, 

sal die lewenstandaard van die volkshui shouding 

as geheel verhoog. 

2. Konstante pryse besker m krediteure teen gelderosie, 

anders as in die geval v an i n flasie, en kan as sti­

mulus vir ekspansiewe kragte dien . 

3. Konstante pryse het die voordeel bo dalende of 

stygende pryse dat dit d i e ewewig behou. Pryse 

wat skommel, verdeel onwillekeurig die i nkome en 

rykdom tussen krediteure en debiteure. 1 n Kon-

stante pryspeil voorkom h i erdie ongelyke verskuiwing 

in een of ander rigting. 

6 . Sien Haines, W.W.: Mo ney P4ice-0 and Polic y, McGraw-Hill 
Book Company, New York, 1966, p.p. 606 - 610 en ook 

Samuelson, P.A.: Economic-0 An Int4oducto4y Analy-0i-0 Sixth 
Edition, McGraw-Hill Book Company, New York, 1955, pp. 
271 - 272. 
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4.2.1. (b) Stadig dalende p4yhe 

Hierdie plan doen aan die hand: stabiliteit met 'n 

dalende pryspeil. Die argument wat aangevoer word, is nie dat 

daar 'n konstante afname in pryspeil moet wees nie, maar dat 

die pryse 'n korrekte weerspieeling moet wees van die reele 

produksiekoste. 'n Daling in die reele koste moet deurgegee 

word aan die verbruikers by wyse van laer pryse. 

Die gedagte is verder dat waar die reele koste van pro­

duksie verlaag word, byvoorbeeld deur tegnologiese vooruitgang 

moet die groter winste aan die bevolking as geheel deurgegee 

word en nie slegs gaan na die entrepreneurs of die produksie­

faktor-arbeid nie. 

Die sentrale gedagte hier is dat geordende groei in in­

set bevorder kan word deur 'n dienooreenkomstige styging in 

die pryspeil. Die voorbehoude wat egter gestel word, is dat 

dit reelmatig, gekontroleerd en nie te groot moet wees nie. 

Een van die eksponente van hierdie siening, P. Samuelson
7 

stel dit soos volg: 

"If price increases could be held down to 
say 2 per cent per year such a mild steady 
inflation need not cause too great alarm." 

Ander skrywers onderskryf die beginsel sonder om hulle met 'n 

spesifieke syfer te kompromitteer. 

7. Samuelson, P.: Eeonomi e~, 4e uitgawe, McGraw-Hill book 
Company, New York, 1958, p. 270. Vroeere uitgawes stel dit 
op 3%. Die sesde uitgawe van die werk verwys slegs na "slow 
price increases." 
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Die kern van die gedagtegang van die skool van denke is 

dat volle indiensname sonder die aansporing van 'n stygende 

pryspeil nie moontlik is en dat 'n matige inflasie per slot van 

sake tog nie so nadelig is nie. 

Sonder om op die meriete van elke plan in te gaan, is hier 

slegs getrag om dit in beginsel te stel . Dit is egter dui de­

lik dat die planne baie probleme inhou; want teoreties kan 

hulle moontlik slaag en meriete i nhou; maar dat die toepassing 

en wersenliking nog nie ten volle u i tgespel is nie, val nie 

te betwyfel nie. 

5. Die stabilisasie van d i e nasionale geldinkome 

Die komponente van die geldi nkome bestaan uit bestedings 

op verbruiksgoedere en investeringsgoedere . Deur die nasio-

nale geldinkome te stabiliseer, kan d i e waarde van die nasionale 

produksie ook gestabiliseer word.8 

Van groot belang hier is egter op welke peil die nasionale 

geldinkome gestabiliseer moet wo rd. Die bedoeling sal uit die 

aard van die saak wees om d i e geldinkome te stabiliseer op 'n 

peil waar daar volledige indiensname heers . 

Die wenslikheid van so 'n stabilisasie kan verder bevraag­

teken word, aangesien die beleid van die owerheid aan onnodige 

beperkinge onderhewig gemaak word. 

Knol kom tot die gevolgtrekking dat: 

8. Knol,J.G.: Op . cit., p . 42. 



43. 

"in sommige gevallen de stabilisatie niet zal 
moeten worden nagestreefd, maar wel menen wij 
dat de norm der stabilisatie een nodeloze be­
perking inhoudt ."9 

In sekere omstandighede is stabilisasie wenslik. Die 

owerheid meet steeds in sy e konomi ese politiek poog om 'n 

doelmatige ekonomiese orde te skep , dit wil se 'n orde wat reg 

laat geskied aan die maatskaplike kragte - die optimale gebruik 

van die produksiefakt ore . Dit skyn dus meer doelmatig te wees 

om eerstens die kragte in d ie r eele sfeer aan geen beperkings 

onderhewig te maak nie en tweedens, deur middel v an monet~re 

beslissings, die reele kragte te kanaliseer . 

Die vraag kan dus ges t el word of stabilisering nie doel­

treffender met die instrument monete r e ewewig bereik kan word 

nie. 

5.1 Is stabilisasi e n i e meer doeltreffend bereikbaar deur 
middel van monet~re ewewi g nie? 

Vir die doele indes van hierdie studie, word d ie proble­

matiek van monet~re ewewig in 'n geslote volkshuishouding hier 

kortliks bespreek . 

Die bas i ese gedate i s dat in 'n geldgebrui kende maatskap­

PY daar nie van monetere ewewi g sprake i s i ndien die geldge­

bruik daartoe lei dat d i e resultate van die ekonomiese proses 

afwyk van die resultate in . 'n neutral e ekonomie nie . Die be-

doeling is dan n i e dat geld geen r ol sal speel in d ie ekonomie 

nie - bedoelende geld as ruilm ' ddel - maar dat die pos i tiewe 

9. Knol, J.G . : Op . c it . , p. 42. 
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invloede van geld op die ekonomie gekanselleer word deur die 

negatiewe invloede daarvan. Wanneer inflasionistiese en 

deflasionistiese invloede mekaar dus kanselleer, praat ons van 

I.\ • 10 
monetere ewewig. 

Waar geld in die ruilproses betrek word, kan die geld-

stroom die voorwerp wor d van selfstandige beslissings. Hier-

die beslissings hang nie met die aktuele goedere-aanbod saam 

nie, naamlik oppotting, ontpotting, geldskeppende kredietver­

lening en kredietaflossing; met antler woorde, al d i e geld­

transaksies wat nie direk verband hou met d i e goedere-trans-

k 
. . 11 

a s1es nie. Die invoering van geld i n 1 n ruilekonomie maak 

dus twee afwykinge ten opsigte van die ewew i gstoestand i n die 

ruilekonomie moontlik , naamlik 

(1) 1 n oorskot-vraag kan uitgeoefen word met koopkrag 

wat nie met die verkoop van goedere verkry is n i e . 

Teenoor die suiwere vraag bestaan geen gelykwaar­

d i ge aanbod nie. 

(ii) d ie inkomste uit die verkoop van go edere word nie 

vir die aankoop van goedere bestee n i e, maar word 

opgepot of aangewend vir die af lossing van bank­

krediet . 

Geldskeppig en ontpotting lei tot 'n styging in vraag 

(Reine Nachfrage) en dus tot opwaartse druk op die pryspeil . 

~o. Vir 'n interessante analise van d i e agtergrond van die 
p roplematiek, kyk: Schumper, J.A.: Hi~to~ y on E~onom~c 
Analy~I~ , Allen and Unwin, London , 1955, p . p . 1086 - 1089. 
11 • Knol, J. G. : Op. c . t . , p . 44 . 
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Geldvernietiging en oppotting lei tot afname in vraag (Reine 

Nachfrage - Ausfall) en dus tot 'n afwaartse druk op die 

pryspeil . 
12 

Geldskepping en ontpotting is dus van 'n inflasionis­

tiese aard; en geldvernietiging en oppotting van 'n defla-

sionistiese aard. Hierdie neiging lei, hetsy tot inflasie of 

deflasie, dit word alleen geneutraliseer indien en vir sover 

geldskepping en ontpotting in gelyke mate en gelyktydig gekom­

penseer word deur geldvernietiging en oppotting . 1 3 Die gevolg­

trekking kan dus gemaak word dat spontane geldskepping plus 

spontane ontpotting gelyk is aan spontane geldvernietiging 

plus spontane oppotting. 

Hier ontstaan nou verskillende vrae: 

(i) Aan welke grootheid word die monetere ewewig ge­

bind? Wanneer kan dus van monet@re ewewig ge­

praat word? Hiervoor kom die pryspeil, die geld­

stroom en die geldinkome in aanmerking. 

(ii) Moet die monetere ewewig as norm nagestreef word? 

(iii) Welke middele moet aangewend word vir die bereiking 

van monet~re ewewig ind ' en dit wel as norm aanvaar 

word? 

(iv ) Kan 'n konstante pryspeil as norm beskou word? 

Gestel S = I (waarby Sen I nie noodwendig identies 

gedefinieer word nie - dit wil se dat Sex ante 

en I ex ante nie noodwendig gelyk is nie) - ex ante. 

J.2.. Koopmans, J.G.: "Zurn Problem des Neutralen Geldes", in 
Beit~age z u~ Geldtheotie onder redaksie van Friedrich A. von 
Hayek, Wenen, 1933, p.p. 211 - 359. 
1 • Goedhart, C.: "Monetair Evenwicht i n Een Dynamische Volks-
huishouding." Ve Ec.onom,Uit, Maart en April 1955, p.p. 176 -
177. 
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Gestel verder dat die geproduseerde hoeveelheid 

van 'n goed x met 'n vraag elastisiteit = 1, krimp. 

Die pryssom sal dus konstant bly ondanks die feit dat 

die pryspeil styg. Daar bly dus monet@re ewewig be-

staan, ondanks prysstyging. Moet die geldstroom 

wel konstant bly by 'n toestand van monetere ewewig? 

Dit moet hier in gedagte gehou word dat 'n wysiging in die 

ekonomiese proses by 'n handhawing van monet@re ewewig 'n ver-

andering in die geldstroom moet meebring. Indien die totale 

geldhoeveelheid wat vir 'n goed betaal moet word byvoorbeeld 

deur 'n verandering in die reele verhoudinge toeneem, moet die 

kontantvoorrade van die persone wat by die produksieproses 

betrokke is, ook toeneem. Vir die monet~re ewewig om onder 

hierdie omstandighede gehandhaaf te bly, sal dit beteken dat 

'n vergroting in V moet optree. 

Dieselfde gedagtegang geld vir 'n ontwikkelende volks-

h . h d' 14 UlS OU ing. Dit sal dikwels gebeur dat betalingsgewoontes 

verander met 'n ontwikkeling van die volkshuishouding, en dit 

sal tot 'n verandering in die geldstroom moet lei - dikwels 

ten opsigte van hoeveelheid en samestelling. 

Tog is daar outeurs wat 'n ~on~tante MV propageer as 

15 
kriterium vir monet~re ewewig - byvoorbeeld Von Hayek . 

Die aanpassing moet volgens horn in die reele sfeer plaasvind. 

Indien 'n volkshuishouding neig tot depressie is dit vir her­

stel no~ig dat 'n aanpassing van die verhouding tussen die 

14, Zijlstra, J.: Ve Omloop~nelheid van Het Geld, Stenfert 
Kroese, Leiden, 1948, p.226. 
15. Von Hayek, F.A.: P~iee~ and P~oduetion, Routledge, 
London, 1951. 
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vraag na verbruiksgoedere en die vraag na produksiegoedere 

plaasvind, soos bepaal deur vrywillige spare en besteding. 

Von Hayek stel dit SOOS volg: 

"The thing which is needed to secure healthy con­
ditions is the most speedy and complete adapta­
tion to the portion between the demand for consu­
mers goods and the demand for producers' goods as 
determined by voluntary saving and spending." 16 

Ander outeurs, soos Witteveen 17, is van mening dat daar 

'n monet~re ewewig is wanneer die geld~t~oom ROn¢tant bly. 

Hulle huldig hierdie siening, ondanks die feit dat hulle geen 

voorstanders van 'n natuurlike geldbeleid is nie. 

In 'n dinamiese volkshuishouding sou dit die geval wees 

indien die totale uitgawes gelyk is aan die beskikbare inkome. 

'n Juiste formule vir monet~re ewewig hier, is dus as Yt-l = 

Ct+ It+ Et - Mt waar Y = inkome C = Verbruik I= Investering 

E = Uitvoer M = Invoer. 

As die geldstroom nou gesien word as die teenoorgestelde 

van die goederestroom, dit wil s~ gelyk aan die nasionale pro­

duk van die vorige periode, vervat die kriterium van Witteveenin 

feite dat daar slegs sprake van monet~re ewewig is as die 

. 1 . k . d t . d 1 k bly. 18 
nasiona e in ome van perio e to perio e ge y 

Wat is nou die konsekwensies van hierdie kriterium? 

In hierdie geval is die monetere ewewig geen norm nie, 

16~ Von Hayek, F.A.: Op cit., p. 98. 
17. Wi tteveen, H.J.: "Inflatie Revaluatie en de Millioenenota", 
1950, E.S.B. 29, September 1954. Vgl. ook Blom, F.W.C.: "Loon 
of Koersaanpassing", E. S.B. 22, September 1954. 
18. Bosman, H.W.J.: "Enkele Beschouwingen over het Monetair 
Evenwicht,in Maand¢eh~~ot Eeonomie, Maart 1954, p. 266 e.v. 
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maar wel 'n teoretiese nullyn. Die nullyn kan omskryf word 

as 'n situasie waarin die ruilverkeer by 'n geldgebruikende 

volkshuishouding plaasvind asof die geld9ebruik geen self-

19 
standige invloed uitoefen nie. 

Uitgaande van die optrede van tydsvertragings by die uit­

voering van geld, moet 'n korreksie aangebring word om te ver­

seker dat besteebare inkome en verdiende inkome in die periode 

20 
gelyk is, met ander woorde sodat YB,= YV, 

Vir 'n geslote volkshuishouding geld dan die voorwaarde 

dat die nasionale inkome, in geld uitgedruk, van periode tot 

periode gelyk moet bly. 

Goedhart se groot beswaar hierteen is dat dit nie lig 

werp op die monetere beleid in 'n dinarniese volkshuishouding 

nie. 

Dit lyk dus asof 'n mens van monetere ewewig kan praat 

wanneer S = I en wanneer die vraag na en aanbod van likidi-

teit gelyk is. Hierby kom 'n algemene voorwaarde: dat daar 

alleen van ewewig sprake is indien die toepaslike ekonomiese 

groothede hulleself, sender hulp van buite, instand kan hou; 

dit wil se daar mag geen sprake wees van onbedoelde (gedwonge) 

spare en investerings nie. Dit sal alleen die geval wees as 

die markrentekoers gelyk is aan die ewewigsrentekoers. 

Dit kom dus eintlik alles daarop neer dat daar slegs 

19. De Roos, F. : "Condi ties voor Monetair Evenwicht. 11 Ve 
Economi-0t, Mei 1954, p.p. 321 - 338. 

Kyk ook: "Monetaire Politiek als Middel van Economische Politiek", 
Ve Economi-0t, September 1954, p.p. 561 - 583. 
20. Goedhart, C.: Op cit., p. 177. 
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sprake van monetere ewewig binne 'n dinamiese volkshuishouding 

kan wees, indien die invloed van wysiginge in die kapitaal 

goederevoorraad op die investeringsgeneigdheid by 'n ongewysig­

de nasionale geldinkome buite beskouing gelaat wor d. Die 

monetere ewewig is dan 'n korttermyn verskynsel. Dit neem egter 

nog nie weg dat monet~re ewewig in beginsel 'n stasionire volks­

huishouding as veronder stelling het nie, want slegs in hierdie 

geval word aan albei die gestelde ewewigsvoorwaardes voldoen en 

word die omvang van die kapitaalgoederevoorraad ook nie verander 

nie . 

Die vraag wat nou egter na vore kom, is of die begrip 
21 

monet~re ewewig dan wel waarde het . Schumpeter stel dit 

SOOS volg: 

"In itself this concept (die begrip neutrale geld) 
expresses nothing but the established belief in 
the possibility of pure 'real analyses'. But it 
also suggest recognition of the faqt that money 
need not be neutral. So its creation induced a 
hunt for the conditions in which money is neutral.And 
this point eventually led to the discovery that no 
such conditions can be formulated that is, that there 
is no such thing as neutral money or money that is 
a mere veil spread over the phenomena that really 
matter - an interesting case of a concept rendering 
valuable service by proving unworkable." 

In die verband kan die monet@re ewewig dus geen norm wees 

vir die monetere beleid nie - in alle geval nie indien 'n mens 

monetere ewewig so interpreteer dat dit 'n stasionere volkshuis-

houding impliseer nie. In die geval van werkloosheid kan 'n 

toestand van volledige besetting byvoorbeeld juis verkry word 

deur 'n verbreking van die monetere ewewig om sodoende die vraag 

te laat styg. 

21. Schumpeter, J .A.: Op cit . , p. 1088 - 89. 
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. · 1 22 1 ZlJ stra som dit SOOS VO g op: 

"Slechts voor een toestand van full employment is 
handhawing van het monetaire evenwicht een denk­
bare geld politieke norm, waarnaast zeer we l nog 
vele andere normen bestaanbaar zijn . Welke geld­
politieke norm men uiteindelik echter ook moge 
kiezen, het monetaire evenwicht als geldtheoretisch 
instrument houdt steeds zijn volle betekenis." 

As monetere ewewig egter herformuleer en verbind word 

met die begrip ewewigtige groei, staan die saak heelwat anders. 

Die monetere beleid is dan gerig op 'n optimale gebruik van 

produktiewe bronne (en in 'n geslote volkshuishouding) by 'n 

eventuele wysiging in die data en 'n min of meer konstante 

algemene pryspeil. 

5 . ~ Opsomming 

Monetere beleid as 'n stelsel van globale maatreels het 

as algemene norm die regulering van die geldstroom vir die 

daarstelling van 'n doelmatige ekonomiese orde. Dit moet deel 

uitmaak van die ekonomiese beleid in die algemeen . Ekonomiese 

beleid moet gerig wees op ekonomiese stabiliteit - dit wil se 

'n toestand binne die volkshuishouding wanneer alle produksie­

faktore volkome beweeglik is en wanneer volmaakte mededinging 

aanwesig is. Dit is egter duidelik dat selfs onder hier die 

voorwaardes die toestand slegs by benadering gerealiseer kan 

word. Die monetere beleid moet toesien dat verstoringe van 

die kant van die geldsy voorkom word sodat die optimale toestand 

sover moontlik bereik word. 

22. Zijlstra, J.: Op cit ., p. 230 
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So, byvoorbeeld, is dit nodig dat 'n hoer peil van indiens­

name met die doelmatigste aanwending van die produksiefaktore 

gehandhaaf word. Om dit moontlik te maak, moet daar sprake 

A 

wees van 'n stabiele pryspeil, dit wil se die geldwaarde moet 

nie aan groot skommelinge onderhewig wees nie . Dit beteken 

egter nie dat 'n konstante geldwaarde voldoende voorwaarde is 

vir volledige indiensname nie - dit is slegs 'n noodsaaklike 

voorwaarde. 

Hoe moet d ' e monetere beleid egter aangewend word ter 

bereiking van die norme, byvoorbeeld stabilisasie van die in­

diensname? 

Omdat die prysmegani sme geen outomatiese stabilisering 

- op die geldmark teweegbring nie (soos wat wel op die goedere 

mark gebeur) is die hooftaak van die monet&re beleid om soda-

nige stabilisering te bewerkstellig . 

'n verstarring nie. 

Dit beteken egter nie 

As die geldmark gestabiliseer is, sal die hele ekonomiese 

lewe deur middel van die ~rysmeganisme gestabiliseer word. 

Hiermee word egter nie bedoel dat die geldstroom en die 

geldwaar de nie sal skommel n i e . Stabilisasie in die verband 

beteken dat die geldaanbod en die geldvraag so gelei word dat 

die invloed van die monet@re sfeer aan die verwesenliking van 

bepaalde algemene ekonomiese doelstellinge diensbaar gemaak 

word . 

6. Ander norme 

Alhoewel 'n hele aantal doelstellings van die intermediere 
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aard onderskei kan word, soos: 'n bepaalde peil van indiensnarne 

van al die produksiefaktore, (he~sy volledige indiensnarne al 

dan nie) 'n bepaalde patroon van verdeling van nasionale inkome 

of betalingsbalansewewig, kan al hierdie taakstel l ings her le i 

word tot 'n uiteindelike doelstelling naarnlik 'n gewenste groei­

koers vir die betrokke volkshuishouding. 

Wat 'n gewenste groeikoers alles inhou, is egter nie sonder 

meer te s~ nie; dit sal telkens afhang van die bronne waaroor 

'n land beskik. 

7. Monetere beleidsinstrumente 

Aan die begin van die bespreking oor die monete're beleid 

is dit reeds gestel dat enigiets wat die geldstroom kan befn­

vloed, vir die monet@re beleid van belang is. Enige beleids­

instrument moet egter die e i enskap besit dat dit die betrokke 

groothede op 'n outonome wyse kan belnvloed sodat ons hieruit 

kan aflei dat enigiets wat, die geldstroom op 'n outonome wyse 

kan beinvloed as 'n moneterebeleidsinstrument beskou k an word. 

Diskontokoers minimum reserwevereistes en ope-marktransaksies 

kan as voorbeelde genoem word. / 

Een van die belangrikste wyses waarop die geldstroom be­

invloed kan word, is deur die verandering van die beskikbaarheid 

van krediet. In die beskikbaarstelling van krediet speel die 

sentrale bank 'n belangrike rol . Die eerste taak is dus om 'n 

studie te maak van die wyse waarop die ·krediet-betnvloedings­

meganisme funksioneer. 
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8. Kredietbeleid 

Di t is nodig dat ons eers iets kortliks oor kredietbeleid 

in die algemeen sal stel. Onder kredietbeleid word verstaan 

daardie stelsel van maatreels wat daarop gerig is om beheer 

uit te oefen of leiding te gee aan die proses waar prestasie 

en teenprestasie geskei word deur tyd, en waar geld 'n rol 

speel. 

Kredietbeleid kan in drie kategoriee ingedeel word: 
23 

kwantitatiewe, kwalitatiewe en selektiewe kredietbeleid. 

8.1 Kwantitatiewe beleid is daarop gerig om 'n algemeen wer-

kende invloed op die kredietvolume uit te oefen. Dit trag 

om die hoeveelheid bankkrediet wat verleen word, hetsy in 'n 

ui tbreidende of 'n inkrimpende mate, te be'invloed. Die mark-

meganisme word nie aangeraak nie, maar die voorwaardes waar­

onder die mark funksioneer, word verander. 

Die belangrikste van hierdie wyses van beinvloeding is 

die diskontobeleid, opemarkbeleid, ooreenkomste tussen banke 

en wisselende kontantpersentasies en dekkingsvereistes. 

8.2 Kwalitatiewe beleid is gelee in die beperking van krediet­

verlening tot die kortlopende krediet-behoeftes van die maat­

skaplike verkeer waarby die klem veral val op die beoordeling 

van die indiwiduele krediet na sy bepaalde hoedanighede - deur 

23. De Kock, M.H.: Cent~al Ban~lng, P.S. King & Son Ltd., 
London, 1939. Hoofstukke VIII - XIJ, pp. 137 - 271, gee 'n 
volledige bespreking van die verskillende beleidsrigtings. 
Kyk ook Knol,J.G.: Op. c i t. , p.p. 55 - 60 en ook Mittra, S.: 
Money and Ban~lng The o~y, Analy-0 l-0 and Polley, Random House, 
New York, 1970, p.p. 199 - 263 . 
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krediete wat voldoen aan die vereiste van likiditeit en s ol­

vabiliteit. 

8.3 Selektiewe kredietbeleid. Hier bepaal die kontrolerende 

instansie watter soort krediet wel en watter soort krediet n i e 

verleen mag word n ie, terwyl die gewone kwalitatiewe eise by 

die kredietverlening aan die kredi etgewende instansie oorge-

laat word Dit is dus 'n samestelling van direkte maatregls 

van die monetere outoriteite wat bestem is om deur middel van, 

of sonder die werking van die prysmeganisme, krediete vir be­

paalde doeleindes te bevorder, te beperk of te stabiliseer. 

Dit.is nodi g dat ons die werking van hier die krediet-

instrumente van nader beskou. 

ginsel gestel word. 

Die werking sal slegs in be-

9. Kwantitatiewe kredietbeleid 

9.1 (a ) Vi-0konto beleid word van belang omdat die monetere 

owerhede deur middel van hulle rentebeleid of ander v erdis­

konteringsvoorwaar des, soos: die aard van die verdiskonteerde 

stukke , die oorsprong daarvan, die vraag na bankkrediet in 

b d t d . h d ' ' t . t. k b .. 1 d 24 
eson ere oms an ig e e in n gewens e rig ing an einv oe . 

Ook die diskontobelei d i n beperkte sin (rentebeleid) 

sluit meer in as wat ons geneig is om te aanvaar . Hier kan 

sprake wees van verskillende diskontokoerse, naamlik, die amp­

telike wisseldiskonto, (rentekoerse by die d i skontering van 

24. De Roos, F.: Ve Algemene Banken i n Nede~land, N.V . A. 
Oosthoek's Uitg. Mi j, Utrecht, 1951 , pp . 92 - 93 . Vir 'n 
volledige bespreki ng kyk hoofstuk v. 
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wissels) 'n promessediskonto, 'n beleggingsrente en 'n rente 

op lopende rekening •25 Die verhoging of verlaging van die 

rentekoerse is gewoonlik gelyktydig maar dit kan ook verskil. 

In die tyd van die goudstandaard is die dekkingsvoor-

26 
skrifte deur middel van diskontobeleid gehandhaaf. 

Deur die verhoging van die diskontokoers of in die alge­

meen deur verswaring van die kredietfasiliteite van die handels­

banke, waardeur die instellinge minder kredi et van die sentrale 

bank vra, hoop die monetere outoriteite om diekredietverlening 

van die handelsbanke te beperk. In die geval van ' n d iskonto-

verlaging sou die omgekeerde plaasvind. Die voorwaarde vir d ie 

funksionering van hierdie instrument is dus dat die banke hulle 

rentebeleid na die rentebeleid van die sentrale bank sal rig . 

Daar is verskillende oorsake waarom hierdie instrument 

27 
se effektiwiteit in die moderne tyd steeds meer betwyfel word . 

(1) Die banke is nie genoodsaak om die d i skontoverhoging 

aan hulle krediteure deur te gee nie - ten minste 

nie ten volle nie . Die interne bel e i dsbeginsels van 

die banke vereis dikwels dat hulle dit nie doen nie . 

Die sentrale bank het egter ook nog antler middele om 

te verseker dat die algemene banke sy voorbeeld sal 

volg. 

25. . Vir 'n volledige bespreking kyk hoofstuk IV van hierdie 
monograaf . 

26 . , Sayers,R.S.: Ba.n.k. 06 En. ge.la.n.d Ope.na.;tion.1.i 1890 - 1914, 
P.S. King & Son Ltd . , London, 1936, pp. 19 - 48. 

27 . Smith, W.L.: " The discount Rate as a Credit Control 
Weapon", Jounn.a.l 06 Pol i ~i Qa.l EQon. omq, LXVI . April, 1 958, 
p.p. 171 - 177. 
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(2) Die verstorings op die monetere vlak in die afgelope 

aantal jare is van 'n ernstiger omvang, en gevolglik 

is ernstiger maatreels dikwels nodig. 

(3) As gevolg van belemmeringe in die internasionale 

kapitaalverkeer het rentearbitrasie al moeiliker 

geword; en dit was juis die middel om tydelike on­

ewewigtighede in die internasionale betalingsverkeer 

te oorkom. Hierdie rentearbitrasie word deur die 

diskontobeleid van die sentrale bank gestrem; gevolg­

lik het die belang van die diskontobeleid ook afgeneem. 

(4) Bowendien het die banke se liki diteitsposisie in die 

afgelope aantal jare so verbeter dat hulle nie ver­

plig is om onmiddellik op die sentrale bank terug te 

val nie. 

teit. 

Hierdeur verloor die diskonto sy effektiwi-

9.3 (c) Vie opema.JtR-beleid28 

Om die handelsbanke te verplig om op sy diskontobeleid te 

reageer, kan die sentrale bank gebruik maak van opemark-transak-. 
sies. 

Vir die funksionering van hierdie beleidsinstrument isdit 

nodig om te onderskei tussen opemarkbeleid op die geldmark en 

op die kapitaalmark. 

28 ~ De Kock, M.H.: Op.cit. p.p. 212 - 239. 
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As die sentrale bank byvoorbeeld skatkisbewyse op die 

geld.mark verkoop,sal die banksektor dit aankoop waardeur hulle 

likiditeit in 'n ongunstige sin be1nvloed sou word. In direkte 

sin is daar dan egter nog geen sprake van ' nverrnindering 

in die geldstroom nie. Slegs die likiditeit verander in so-

verre as wat die krediet van die handelsbanke by die sentrale 

bank verminder met die bedrag van die aankoop van skatkisbil­

jette. As die sentrale bank hierdie skatkisbiljette egter via 

29 die kapitaalmark verkoop, is die effek groter. Die l ikiditeit 

sal nie net verminder nie, maar ook die geldhoevee lheid en wel 

met die aankoopbedrag wat die privaatpersoon via sy bank aan die 

sentrale bank moet betaal . 'n Aanbod van effekte deur die sen-

trale bank lei dan tot die opvraging van krediete by die privaat 

banke vir die aankoop van hierdie effekte, waardeur die banke 

op hulle beurt genoodsaak is om hulle kredietverlening te ver-

minder . 'n Aankoop van effekte (deur die sentrale bank) lei 

tot 'n uitbreiding van kredietverlening . 

Dit is dus duidelik dat 'n definisie van wat opemarkbe­

leid presies is , moeilik forrnuleerbaar is . 

Drie benaderings is moontlik: (i) 'n def i nisie waarin so-

wel die primere as sekondere doeleindes van die opemarkbeleid 

29 . Korteweg, s . en Keesing F.A.G.: Het Mode ~ne Geldwezen, 
N.V. Noord Hollandsche Uitgewer s Maatschappij, Amsterdam, 1957, 
p.p. 92 - 93. 



58. 

A 

na vore kom; (ii) 'n definisie waarin slegs die primere doel-

eindes na vore kom en (iii) 'n definisie waarin selfs die pri­

mere doeleindes nie genoem word nie. 

Die probleem met die eerste benadering is egter dat daar 

so 'n groot verskeidenheid sekondere doelstellings is dat dit 

moeilik in enige definisie ingesluit kan word, terwyl die na­

deel van die derde benadering weer is dat dit nie daarin tot 

uitdrukking kom dat dit alleen om 'n aktiewe ingryping van die 

monetere outoriteite gaan nie . 

volg:-

De Kock definieer dit soos 

"Open market operations may be held to cover the purchase 
or sale by the central bank in the market of any kind of 
paper in which it deals, whether Government securities 
or other securities or bankers' acceptances or foreign 
and or trade bills."30. 

Daar kan beswaar gemaak word teen De Kock se i nvoeging van 

handel in buitelandse betaalmiddele as ' n tipe opemarktran-

saksie. Buitelandse betaalmiddele kan in werklikheid as geld 

beskou word en die omsetting van een geldeenhei d in ' n ander 

kan n ie as 'n opemarktransaksie beskou wor d nie. 

Dit lyk dus wenslik om onder opemarkbele i d te verstaan: 

Die gebruik v an die bevoegdhede van die monet~re outoriteite 

om deur middel van die aankoop of verkoop van waardepapiere 

die likiditeitsposisie van die huishoudinge te belnvloed wat 

as teenparty by die transaksies optree. 

Daar moet dus sprake van 'n optrede van die monetere outo­

riteite wees, en hierdie optrede moet bewustelik plaasvind ter 

30. De Kock, M.H . : Op. cit . , p. 215 . 
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be1nvloeding van die likiditeitsposisie van die teenparty wat 

aan hierdie optrede meedoen. 

Vir sover as wat die sentrale bank dan in samewerking met 

die Regering op die opemark optree, moet die transaksies as ope-

marktransaksies gekwalifiseer word. Dit dien daarop gelet te 

word dat interne reelings tussen die sentrale bank en die ower­

heid nie as opemarktransaksies bestempel kan word nie. 

Soos reeds aangetoon, kan die verhandelingsobjek op hier­

die mark verskillende vorme aanneem, afhangende van die mark 

waarop opgetree word en van die wetlike bepalings i n verband 

met verhandelbare sekuriteite. 

10. Die verband tussen die rentekoerse van die sentra le bank 
en di~ van die banksektor. 

Die verband verskil van land tot land. Om egter 'n goeie 

begrip van hierdie verband te kry, is dit nodig om te onderskei 

tussen die verband van amptelike en privaat wisseldiskontokoerse 

aan die een .kant en tussen amptelike diskontokoers en debietren­

te van die banksektor aan die anderkant. 

Wat laasgenoemde betref, is dit gewoonlik so dat die pri­

vaatkoers vir prima wissels laer is as die ampte l ike koers wat 

verhoed dat wissels ter verdiskontering aan die sentrale bank 

direk aangebied word. Dit het egter ten nouste verband gehou 

met die toestand onder 'n goudstandaard en is dus minder belang­

rik vir die huidige. 

Wat die verband tussen die amptelike koers en die debiet­

rente op lopende rekening (rente op oortrokke rekening) betref, 
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kan gestel word dat die hoogt e van die debietrente in beginsel 

bepaal wor d deur promessediskonto (of die rente op lopende reke­

ning van die sentrale bank) wat baie nou verband hou met die 

ampteli ke wissel-diskontokoer s. Die tarief van die sentrale 

bank word dan ook met 'n bepaalde persentasie verhoog, dikwels 

sodanig dat hierdie debietrente n ie laer as 'n voorafbepaalde 

minimum peil sal daal n i e . 

In beginsel is die verband dus so dat 'n verhoging van die 

rentekoerse van die sentrale bank, outomaties tot 'n verhoging 

van d i e debietrente lei. Sterk mededi nging binne die bank­

sektor kan egter hierdie aanpassing geheel of gedeeltelike ver­

hoed . Dit geld onder andere ook omdat da ar 'n minimum peil 

vir d i e debietrente gestel word . Daar i s dus wel sprake van 

'n noue verband maar n ie van 'n volledige afhanklikheid van die 

debietr ente nie . Hierby kan nog gevoeg word dat die mate van 

navolgi ng ook afhanklik is van die gesagspos i s i e ( nie-wetlik) 

wat d i e sentrale bankbeheer in die gemeenskap van die bankiers 

beklee . Dit blyk dus dat hier ook s i elkundige faktore op die 

spel is. 

Soo~ reeds opgemerk, sal, afges i e n van d i e sielkundige 

faktore en winsoorwegings, die banke alleen gedwonge kan wees 

om d i e rentebeleid van die sentrale bank te volg (by verhoging), 

indien d i e banke as gevolg van likiditeitseise ve r plig is om 

geld by d i e sentrale bank te l een. 

Wanneer die l i kiditeit van d i e bankwese hoog is , is dit 

n i e die geval nie . So 'n ruim likiditei t sal veral voorkom 
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wanneer die owerheid sy finansiering doen met b¥voorbeelq qie 

aangaan van korttermynlenings by die geldskeppende instellings 

in plaas van die oorname van geld op die kapitaalmark. 

Die likiditeit van die bankwese word ook verruim indien 

langtermyn staatslenings by die banksektor aangegaan word, 

en die banke in staat is om van hierdie lenings sender groot 

koersverlies ontslae te raak. 

Op hierdie wyse be~nvloed die f inansieringsbeleid van die 

staat dan ook die rentebeleid van die sentrale banke nadelig. 

Wanneer dit egter om 'n goedkoop geldbele i d gaan, kom daar nog 

ander kwalifikasies by waaraan die owerhe i dsfinansiering moet 

voldoen om die diskontobeleid meer effektief te maak. 

Die vraag in verband met die effektiwi teit van die dis­

kontokoersbeleid is egter nog nie volledig beantwoord nie om­

dat dit hier van besondere belang is om te weet hoe die krediet­

vraag op verandering in die rentekoers sal r eageer. 

11. Die verband tussen rentekoerse van die banksektor en die 
kredietvolume 

Dit gaan hier om die rentekoerse wat deur die banke vir 

krediet gevra word en dit maak dus geen saak of dit vir wissel­

krediet of vir oortrokke rekeninge gevra word nie. 

In die literatuur was daar dikwels besprekinge van die 

onderwerp en ook verskillende vraelysondersoeke na die belangrik-
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b k d . b 1 · . 31 heid van die rentekoerse y re iet es 1ss 1nge. 

Volgens hierdie vraelyste kom die onde r soe kers t o t die 

algemene gevolgtrekking dat die rentekoers geen belangrike in­

vloed op die ondernemersbesluite uitoefen n ie, veral n ie wanneer 

finansiering met eie middele geskied nie - en dit wo rd al h oe 

meer die tendens selfs ook wanneer fondse van buite verkry word. 

Rente vorm normaalweg 'n onbelangrike koste-element. 

Di e invloed van die veranderinge van die rentepeil kan 

egter nie net op grond van d ie voorgenoemde oorwegi ngs beoo r -

deel word n i e . Dit gaan nie net om die v erband tussen rente-

koerse en investeringsgeneigdheid n i e maar ook (en mi skien in 

'n belangriker mate ) om die verband tussen rentekoersveranderi nge 

en werklike investeringe. Uit 'n empiriese onder soek in die 

verband in Nederland32 het dit geblyk dat 'n styging van die 

rentekoers gepaard gaan met 'n toename in die volume van emmi s­

sies en dat 'n daling in die rentekoers tot 'n dalin g in die 

31. Kyk Meade, J.E. and Andrews, P . W.S.: "Summary of Replies 
to questions on Effects of Interest Rates", reprinted from ,,, 
Oxford Economic Papers, No . 1 i n Oxoond Studie.6 in the Pnice 
Mechani.6m, Oxford Univer s i ty Press, London, 1952, p.p. 27 - 30; 

Meade J . E . and Andrews, P.W.S .: "A further Inquiry into the 
Effects of Rates of Interes t", reprinted from Oxford Economic 
Papers No . 3, in Oxoond Studie.6 i n the Pnice Mec hani.6 m Oxford 
Univers i ty Press, London, 1952, p.p . 51 - 67 ; 

Balogh, T.: "Comments on Monetar y Pol i cy", i n In.6titute on 
Stati.6tic.6 , April/May, 1952; 

Theil, H.J . en van Schaik , W.: Resultaten van een enquete betre f ­
fende gedragingen van ondernemers i n Ve Economi.6t, Jaargang 
99, 1951, p .p. 337 - 373; 

Ti nbergen, J . : "A method and i ts appli cation to investment 
actf vity" in Stati.6tical Te.6ting oo B~ ine.6.6 Cycle, Volkebond , 
Geneve , 1939 . 

32. Renooy, J . : Ve Nedenland.6e Emi.6.6iemankt van 1904 - 193 1, 
Ams erdam, 1951 . 
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volume-emmissies lei. Hieruit kan dus die gevolgtrekking gemaak 

word dat 'n toename van diemiddele_ op die kapitaalmark deur 

ander as rente-oorweginge bewerkstellig word. 

Wat vir ons van belang is, is egter d i e verband tussen 

kapitaalvraag en rentekoerse op die kapitaalmark en die verband 

tussen. kredietvraag en depietrente van die banke op die geld­

mark, dit wil s~ die verband tussen die werklik verstrekte kre­

diete en die debietrente . 

Ook in hierdie geval kan ons beweer dat indien die rente­

koersskommeling nie groot is nie, d it maar 'n baie geringe in-

v loed op die kredietvraag sal uitoefen. Die invloed van die 

debietrente sal grotendeels afhang van die omvang van die finan­

siering met behulp van bankkrediet. 

Daar is egter nog ander aspekte in die verband wat ook van 

belang is. By die houding van die kredietverskaffers speel 

die rentekoersveranderinge ook 'n rol. By korttermynkrediet-

verlening deur die banke kan daar omstandighede voorkom waarby 

' n verhoging van die sentrale bank~diskonto die banksektor 

daartoe noop om versigtiger te wees met d ie verlening van kre-

diet waardeur kredietverlening wesenlik verminder. 'n Ver-

h . . d' k t d · d ' k · · 33 
oging in ie oerse moe an gesien wor as n waars uwingsein 

wat belangrike invloed op die banke het en soms ook op d i e be-

dryfslewe kan h~ . Dit geld ook ten opsigte van die beskikbaar-

stelling van langtermyn-krediet, alhoewel in 'n meer beperkte 

mate. 

33. Halm, G.N . : Moneta~ y Theo~y, 2e Uitgawe, Phillidelphia, 
1946, p . 58. 
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Die teenoorgestelde kan egter ook waar wees: dat die 

publiek lae rentekoerse i nterpreteer as 'n aanduiding dat die 

sentrale monete're outoriteite 'n afname in ekonomiese aktiwiteit 

- dit wil s~ 'n. resessie - vrees , en dit stem die investeerder 

versigtig . Die omgekeerde geld i n die geval van verhoging 

in die rentekoers . 

Ons kom dus tot d i e gevolgtrekking dat die rentekoers wel 

'n invloed op die k r edi etvolume het, maar dat hierdi e inv oed 

nie oorskat moet word n · e . 

12. Die toepass i ngsmoontlikhede van die opemarkbeleid 

Opemarkbel e i d kan of gebruik wor d as ondersteuning van ' n 

diskontokoersbeleid o f as 'n heeltemal selfs t andige beleids­

instrument . 

De Kock gee die volgende opsomming van die toepassings van 

die opemarkbeleid in Engeland sedert 1918: 34 

1 ) Die effektiefmaking van die diskontokoers , o f ander- . 

sins die skepping van gunstige omstandighede vir die 

veranderi ng van die amptelike d i skontokoers. 

2) Die ver myding van verstoringe in die ge dmarkver­

houdinge as gevolg van transaksies in Regeringseku­

riteite en seisoensbeweginge. 

(3) Kompensering van die instroming of wegvloeiing van 

goud . 

(4 ) Ter onde r steun ' ng van die owerheidskrediet ten tye 

van die uitgi fte van nuwe owerheidslenings of om­

skakeling van bestaande lenings. 

34. De Kock, M. H. : Op cit ., p . 225 - 226 . 
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(5) Die skepping en bestendiging van die voorwaardes 

waaronder 'n goedkoop geldbeleid toegepas kan word 

as middel ter stimulering van die konjunktuur of ter 

finans ' ering van die owerheidsu ' tgawes · n oor o gstyd . 

Hieruit is dit veral opmerklik dat die opemarkbel id aan­

vanklik veral gebruik was om die effektiwiteit van die diskonto­

koersbeleid te verhoog in 'n periode waari n 'n inkr "mping van 

krediet nagestree word, terwyl dit ind e latere tyd veral 

gebruik was as inst ument vir d ' e hernuwing van die likwiditeits­

posisie van d i e handelsbanke (of ander teenpartye • 
/ 

Die be langrikste sekondere oorwegi ng was of kon junktuur-

stimulering <if goedkoop owerheidsfinansiering . 

Dit blyk dus dat die opemarkbeleid as goedkoop geldbeleid 

of lae-rentebelei d te voorskyn kan tree . Let egter daarop da 

nie ale lae rentekoer se opemarkbeleid i mpliseer n e - net o 

min as wat alle vorme van opemarkbeleid met l ae rentekoersbeleid 

gepaard gaan . 

Aan die opemarkbeleid in die vorm van goedkoop-geldbeleid 

of lae-rentebeleid is verder 'n hele aantal gevare verbonde ~ 

Indien die aankoop van owerhei dskuld deur die sentrale bank 

plaasvind om 'n bepaalde rentepe 1 te handhaaf,sal dit met g r oot 

oortuiging en konsekwent gevoer word - veral in die geval van 

weerstand deur d ie beleggers ~ As die gevoel naamlik algemeen 

is dat die rentekoers moet styg, dan kan 'n konsekwente aankoop­

beleid tot wn uitermate groot vermindering van lik'diteite lei 

wat op die bepaalde stadium uit konjunktuuroorwegings heeltemal 
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ongewens kan wees. Hierdie metode is dus slegs geslaag in-

dien die beleggers oortuig raak deur 'n minimum aankope van 

owerheidskuld. 

Uit die oogpunt van betalingsbalansverhoudinge het so 'n 

geldverruimende opemarkbeleid 'n ongunstige effek, omdat die 

vrygekome middele gedeeltelik na die buiteland vloei, hetsy in 

d i e i nv oer van goedere, hetsy in groter kapitaal-uitvloei. 

Hierdie gevare aan die opemarkbeleid verbonde, het die 

i nstr ument mettertyd steeds minder gewi ld gemaak. 

12.1 Die effek van die opemarkbeleid 

Di e effek van die beleid word bepaal deur die reaksie 

van die teenparty by die opemarktransaksie . 

Volgens Keynes 35 beinvloed die opemar ktransaksies die 

r entepeil op twee mani ere: deur veranderinge i n die geldhoe­

veel hei d in omloop en deur beinvloeding van die likiditeits-

voorkeur . Die teenparty het dan slegs betekenis indien die 

likiditei tsvoorkeur (soos deur die spekulatiewe motief bepaal) 

absoluut is, of andersyds indien die likidi tei tsv oorkeur feitlik 

geheel en al verdwyn. In die eerste geval i s die publiek nie 

ber eid om staatsekuriteite aan te koop nie, omdat die publiek 

n i e die beskikbare kontantvoorraad wil beli nie, sodat die rente­

koer s 'n minimum bereik waarbenede d i t nie kan daal nie. Die 

tweede geval het betrekking op 'n inflasionisti ese toestand waar 

35 . Keynes, J.M.: Th e Ge ne~al Theo ~y 06 Employment Inte~e-0t 
and Mone y, MacMillan & Co., Ltd., London, 1960 p.p . 197 - 198. 
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die publiek goedere aankoop om hulle te vrywaar teen verliese 

as gevolg van 'n daling in die geldwaarde. 

In hierdie twee uiterste gevalle is d i e toepassing van 'n 

opemarkbeleid sinloos. 

Daar is nog 'n verdere vraag in verband met die effektiwi­

t e i t van die opemarkbeleid wat deur die posisie van die teen­

par ty geraak word: of die beleid wel tot 'n verandering van die 

eff ekt iewe koopkrag van die bedryfslewe sal lei en of dit slegs 
,, 

'n kunsmatige verander ing in die samestelli ng van die vermoe-

besit in die lewe roep. Vir hierdie doel kan die teenparty van 

d i e sentrale bank i n drie tipes verdeel word: 

(i) geldskeppende i nstelli n gs, 

(ii) institusionele beleggers en die 

(iii) bedryfslewe en privaat persone 

In elk van hierdie gevalle i s dit van belang om vas te 

stel wat die bereidheid van die teenparty sal wees om geldmark­

of kapit aalmark-skuldtitels om te sit in geld of omgekeerd, en 

d i e gev o l ge wat sodanige transaksie het i ndien d i t uitvoerbaar 

b lyk te wees . Wat sowel be~el dh eld as gev olg betref, moet onder-

skei d gemaak word tussen die gevalle waar d i e sentrale bank as 

koper of as ver koper optree. 

Di e oerei dheid wor d beheers deur die likiditeitsvoorkeur36 

van d i e teenparty. Dit is egter nie slegs likiditeitsvoorkeur 

3 6 . Kyk Keynes, J.M.: Op. c i t . , p . 166, ten opsigte van die 
voorkeur wat gegee word aan die hou van bates in die vorm van 
ge l d of 'n surr ogaat v a n geld . 
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as gevolg van die spekulasiemotief37 wat hier van belang is 

nie . Bankbeleidsoorweginge is hier van besondere belang en dit 

verskil van bank tot bank en van land tot land. Dit is dus 

moeilik om 'n algemene reel neer te 1~ ten opsigt e van die bereid­

heid v an die banksektor om as t eenpar ty vir die sentrale bank op 

te t r ee . 

Di eselfde probleem geld ten opsigte van die bereidheid van 

die bedr yfslewe en p rivaat indi widue. Beskerming teen valu-

tarisiko speel h i e r byvoor beeld 'n baie belangrike rol. Dit 

geld ook ten opsigte van d i e insti tusionele beleggers . 

Die gevolge van d ie opemar kbeleid word in eerste instansie 

bepaal deur die mate waarin die banke, d i e institusionele be­

leggers, of die publi ek berei d is om as teenparty op te tree. 

By die vasstelling van welke monetere beleid gevolg moet word, 

moet dus in die lig v an die geldende omstandighede nagegaan 

word in welke mate hi erdie groeperinge bereid sal wees om as te 

38 teenparty van die sentrale bank op te tree. 

In soverre d i e opemarktransaksies regstreeks met die banke 

plaasvind, moet d i e gevolge gesoek word in die invloed van die 

verskui wi ng van d i e mar kmateriaal op die toekomstige k r ediet-

beleid van die banke . Daar moet dus nagegaan word hoedanig 

die kredietvolume sal verander . Di e effek i s hier dus ook 

maar vaag. 

37 . Keynes, J.M.: Op . cit., p. 196. 
38 . A Kyk , Vie Kommi-0-0ie van OndeMoek na die Fi-0kale en 
Monete~e Beleid in Sud-An~ika , Derde Verslag, Pretoria, November 
19 70 , par a . 692 , p .p . 171 - 172. Die a spek om as teenparty van 
die sentrale bank op te t ree, word in hoofstukke IV en VI ontleed . 
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In die geval van institusionele beleggers en die publiek 

word die gevolge ook buite die suiwer finansiele sektor geopen­

baar, byvoorbeeld deur veranderinge in die kontantvoorrade van 

die groeperinge wat weer die inkome-sekto r kan be1nvloed. Ook 

hier kan dus geen kwantifisering van die gevolge gemaak word 

n i e. 

13 . Direkte beinvloeding van die balansverhoudinge by die 
banke 

In die geval van oor eenkomste met die banke word hulle 

verplig om die riglyne van die sentrale bank te volg . 

Die sentrale bank tree in hierdie verband op kragtens sy 

wetlike magtiging om so 'n ooreenkoms aan te gaan of deur middel 

v an morele druk op die handelsbanke - omdat die handelsbanke 

bepaalde dienste deur die sentrale bank verrig kry. 

Volgens hierdie ooreenkoms word deur die sentrale banke 

gewoonlik riglyne gegee ten opsigte van verdeling van die bates 

van d i e banke (byvoorbeeld hoeveel termyn-deposito's, hoeveel 

onmiddelliRop v~aagba~e depo~ i ~o'~ en~ . ,) en ook die minimum per­

sentas i e van verpligtinge wat in die vorm van likiede-middele 

gehou moet word. 

Die metode van beinvloeding van die kredietbeleid van 

die banksektor deur die sentrale bank, i s van betreklik onlangse 

3 9 . De Kock, M.A.: Op.cit., p.p . 257 - 268. 
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40 

Hierdie instrument het egter in verskillende variante in 

die verskillende lande ontwikke140 en as gevolg hiervan kan ons 

dit omskryf as die bevoegdheid van die sentrale bank om aan die 

banksektor voorskrifte te gee ten opsigte van minimale omvang · 

van die likiede, middele of van bepaalde onderdele van die middele 

i n verhouding tot die toevertroude gelde of bepaalde onderdele 

v an die gelde respektiewelik. Die uitvaardiging van voorskrifte 

i s d i e minimale of maksimale omvang van beleggings of bepaalde 

onderdele van die beleggings in verhouding tot die toevertroude 

geld of bepaalde onderdele van die geld . 

Hierdie middel is aangegryp omdat die diskontokoersbeleid 

en d i e opemarkbeleid nie heeltemal effektief is nie. Die banke 

word soms so :Iikied dat nog die diskontobeleid nog die opemark­

beleid van die sentrale bank, die kredietbeleid van die banksek­

tor kan belnvloed. 

Die toepassing van die beleid varieer van 'n onelastiese 

tot 'n elastiese wysiging en van duidelike voorgeskrewe wet tot 

' n "gentleman's agreement" - dus 'n onderlinge ooreenkoms waar­

volgens die partye moreel gebonde is. 

13 . 1. Effektiwiteit 

Die metode van beinvloeding van die balansverhoudinge by 

d i e banke kan tot gevolg he dat die banksektor gedwing word om 

40 . Korteweg, S. en Keesing, F.A.: Op . cit., p . p. 93 - 97 
Een van die oudste maatreels op die gebied is die invoering van 
d i e "Federal Reserve Act" in 1913 in die Verenigde State van 
Amerika. 



71. 

die beskikbare ruimte vir kredietverlening te vergroot deur 'n 

beroep te doen op die sentrale bank deur middel van oortrokke 

rekening of deur middel van die aanbieding van wissels vir ver-

diskontering. Dit stel die sentrale bank dan in staat om met 

die diskontokoersbeleid beter resultate te behaal. 

Die effektiwiteit van die middel hang in alle geval in 'n 

belangrike mate af van die effektiwiteit van die diskontobeleid 

ten opsigte van die kredietstruktuur. Hierdie beleid moet dus 

in koordinasie wees met die beleid van monet~re owerheid in 

ander opsigte, byvoorbeeld opemarkbeleid en diskontobeleid.
41 

Die stand van die likwideerbare bates van die banke is uit die 

aard van die saak medebepalend tesame met die beskikbaarheid van 

skuldtitels waarin die banke hulle likiede . middele kan bele. 

Daar kan dus geen algemene gevolgtrekkings in verband met die 

effektiwiteit van hierdie instrument gemaak word nie. Die effek-

tiwiteit word eintlik bepaal deur die mate van elastisiteit van 

die betrokke voorskrifte en die bestaande toestand in verband 

met die balansstaatstruktuur van die banke. 

Wat eersgenoemde betref (elastisiteit van die voorskrifte) 

lyk dit dus asof die saak wetlik alleen in beginsel bepaal be­

hoort te word (die monetere gesag moet dus kragtens wet die reg 

he om die persentasies te wysig sonder dat enige grense gestel 

word waarbinne dit moet geskied). 

41 . Smith, W.L.: "The Instruments of General Monetary Control" 
reprinted in Entine, A.D.: Mon~ta~y Eeonomie-0 R~ading-0, 
Wadsworth Publishing Co., Belmont, 1968, p.p. 126 - 127. 
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Indien die elastisiteit in die voorgenoemde geval nie groot 

is nie, kan 'n mate van aanvulling plaasvind met behulp van die 

banke se balansstruktuur. Die balansstruktuur van die banke 

moet dus so wees dat die banke nie hulle kredietbeleid ongewysig 

kan handhaaf by 'n verandering in die persentasies nie. In 

die verband is die monetere owerheid dan in staat om te reel 

welke tipe bates van die privaat instellings aanvaar sal word 

vir dekkingsvoorskrifte . Die banke het in die praktyk gewoonlik 

'n bepaalde tradisionele balansstaatstruktuur maar dit kan ook 

van instelling tot instelling verskil, ten gevolg waarvan dit 

moeilik is om die effektiwiteit van die instrument te meet. 

Die beleid is egter ook nie vry van ongunstige aspekte nie, wat 

eintlik medebepalend is vir die bruikbaarheid daarvan. Hierdie 

ongunstige aspekte is te wyte aan tegniese en psigologiese be­

perkinge: 

( i) Die stelsel kan d iskriminerend wees ten opsigte van 

sommige banke en die kontant en/of likiditeitsvoorskrifte het 

slegs betrekking op banke wat geldskeppend optree. Dit is 

egter nie altyd moontlik om 'n algemeen geldende onderskeid in 

die praktyk deur te voer nie. 

Ook ten opsigte van die handelsbanke kan diskriminasie 

voorkom. Dit blyk byvoorbeeld uit die feit dat verskillende 

persentasies tussen kontantsaldo's en termyndeposito's gehand-

haaf moet word . Vir die termyndeposito's behoort hierdie per-

sentasie laer te wees. Selfs al word hierdie gediversifiseerde 
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persentasies gehandhaaf, is daar nog geen sekerheid dat dis­

kriminasie nie sal plaasvind nie want die onderskeid tussen 

kontant en termyndeposito's is nie altyd baie skerp nie. Of 

die kriterium vir onderskeid tussen banke as die grootte van die 

bank (Belgie) of die vestigingsplek van die bank (V.S.A . ) 

(central reserve city, reserve city en country) gestel word die 

gevaar van diskriminasie bly nog wesenlik. 

Hierdie probleem van .diskriminasie maak egter nie die beleid 

onbruikbaar nie,want die omvang van die diskriminasie is nie so 

groot nie. 

(ii) Die stelsel kan ook diskriminerend ten opsigte van ver-

skillende groepe kredietnemers wees. Hierdie stelsel hou die 

gevaar in dat die banke op 'n ongewenste wyse permanent in die 

staatsfinansiering ingeskakel word. En dan gaan dit hier oor 

die wyse waarop die banke die staatskuld kan monetiseer, dit wil 

~ 

se oor die samestelling van die staatskuld wat deur die betrokke 

bank behartig word. Dit is medebepalend vir die likiditeit van 

die banke en hierby is veral van belang wat die looptyd van die 

staatskuld is en ook wat die vraag-en-aanbodverhoudinge vir die 

skuld op die geld- en/of kapitaalmark is. Dit gaan hier om 

die feit of die skuld, soos enige ander krediet, selflikwiderend 

is en ook om die verskuifbaarheid daarvan. Wanneer bepaalde 

banke dus heelwat skatkispapier of ander staatsekuriteite besit, 

kan dit hulle posisie nadelig tref in die sin dat hulle geheel 

en al van die rentebeleid van die sentrale bank afhanklik is . 
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In 'n tydperk waarin kredietbeperkings deur die monetere owerheid 

nagestreef word, is die sentrale bank bowendien geneig om slegs 

onder verswarende voorwaardes geld uit te leen. 

Die banke verdien egter op hierdie skatkispapier ' n rede­

lik waardevolle rente. 

(iii) Daar is egter ook ander besware wat meer op die mone-

tere vlak val . Finansiering van die owerheid met behulp van die 

bankwese behels die volgende besware: 

(a) die ge l dmar k word hierdeur in bepaalde deelmarkte 
~ 

verdeel - dit wil se daardie segmente van 'n mark 

waar spesifieke skuldtitels verhandel word; 

(b ) be1nvloedi ng van die rigting van kredietverlening; 

(c) 'n verbreking van d i e normale rente'samestelling 

deur magsverhoudinge en 

(d) 'n vergemakliking van inflasionistiese ontwikkeling . 

Die sekuritei t wat meestal aangebied kan word vir hierdie ver­

hoogde likiditeitseis is gewoonlik kortlopende staatskuld . 

'n Vergroti ng van d ie likiditeitseis beteken dus 'n vergroting 

van die moontlikhede vir owerheidskrediet en 'n verkleining 

van die privaat kredi etmoontli khede. Dit lei tot 'n deurbreking 

van d ie normale rente-samestelling. Die rentekoers-samestelling 

word in beginsel bepaal deur likiditeitsvoorkeure en die beskik­

bare middele vir die kredi etverlening en albei hierdie faktore 

word in hierdie geval kunsmatig bepaal . Die rente vir kort-

lopende staatskuld sal nou ne ig om te daal terwyl dit vir die 

privaatsektor neig om te styg . 
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Di e belangrike vraag h ier i s of die owerheid van die (vir 

horn) verruimende kredietmark sal gebruik maak en of dit tot 'n 

vergroting van die staatsuitgawes sal lei. Dit is moeilik om 

~ 
hierop 'n antwoord te gee, maar wat wel gese kan word, is dat 

hierdie stelsel wel die owerheid in versoeking bring. Die ge-

vaar word nog verder vergroot indien die moontlikheid tot die 

voorskryf van kontant- of likiditeitsvoorskrifte sodanig gefor­

muleer is, dat dit by voorbaat vas staan dat die owerheid langs 

hierdie weg op 'n maklike wyse geld teen ' n lae rentekoers sal 

kan bekom. Teoreties gesien, moet dus erken word dat hierdie 

beleid in beginsel geen inflasionistiese tendense hoef e a nt­

keten nie, maar in die praktyk is dit 'n wesentlike gevaar. 

Wat die eerste deel van die vraag betref, gaan dit eintlik 

daarom of die staat 'n groter deel van sy skuld sal monetiseer -

dit wil se, by monetere instellings onderbring . Indien dit 

wel gebeur, beteken dit 'n uitbreiding van die likiditeit van die 

instansies wat voorheen in besit van die staatsekuriteite was. 

As gevolg hiervan sal die bestedingsvermoe van die sakelewe ver­

groot, sodat 'n inflasionistiese tendens ontstaan . 

Sodra die ekstra likiditeitsvoorskrifte opgehef wor d, kan 

dit vir die geldskeppende instellings aanleiding gee om hulle 

aandeel aan die staatskuld te beper k . Die kredietbeleid wat 

dan verder gevolg word, sal beslissend wees vir die verdere 

monetere konsekwensies. 

Die aankondiging van wysiging van die reserwe-vereistes 
ff 

lok in die reel groot reaksie uib 
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"They are likely to have 'announcement effects' 
through their influence on the expectations of 
businessmen and f "nancial institutions."42. 

Hierdie aankondigingseffekte word in hoofstuk IV para­

graaf 6.4 bespreek met betrekk ' ng tot diskontokoerse ; en die 

gevolgtrekking wat gemaak word, is dat hulle onseker en onvoor-

spelbaar i s . Dieselfde gevolgtrekking met betrekking tot wy-

siging van reserwevereistes word ook gemaak . Die algemene 

afleiding kan dus gemaak word dat wysiging van die reserwe­

vereistes aankondigingseffekte het wat eerder 'n nadeel as 'n 

voordeel is . 

14. Kwalitatiewe en selektiewe kredietbeleid . 

Soos reeds in die inleidende gedagtes oor die krediet­

beleid opgemerk, kan onderskei word tussen kwalitatiewe en se-

lektiewe kredietbeleid. Dit is egter duidelik dat hierdie on-

derskeid in die raamwerk van ons huidige studie nie veel sin 

het nie. Dit is die geval omdat die suiwer kwalitatiewe kre-

dietkontrole 'n saak van interne bank-beleid en dus 'n saak 

vir bankbedryfsleer is. Daarteenoor is die selektiewe beleid 

egter wel van belang Daar bestaan egter in die literatuur 

verwarring in verband met die terminologie, veral in die Ne-

43 derlandse literatuur. So, byvoorbeeld, maak De Roos be-

swaar teen d ie gedagte van kwalitatiewe kredietkontrole waar­

uit blyk dat hy geen duidelike onderskeid maak tussen be!n­

vloeding van die kredietvolume deur middel van die beperking 

of verbied van bepaalde soorte k ediet enersyds en andersyds 

die privaat-ekonomiese (bedryfsekonomiese beleid van bankiers) 

om die krediet-verlen·ng tot selflikwiderende lenings te 

beperk. 

42. Smith, W.L. : 
43. De Roos, F.: 

Op. cit. p. 129. 
Op. cit, p. 123. 
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Die begrip selektiewe kredietbeleid lyk om blote taal 

redes egter verkieslik bo kwalitatiewe krediet beleid omdat dit 

die gedagte van diskriminasie ten opsigte van bepaalde krediete 

beter tot sy reg laat kom, alhoewel ook toegegee moet word dat 

kwalitatiewe kredietbeleid, in teenstelling met kwantitatiewe 

kredietbeleid, aan die ander kant weer die gedate van 'n beleid, 

gebaseer op die gehalte van die krediete, sterk beklemtoon. 

Dit is dus 'n kwessie van vrye terminologiese gebruik, alhoewel 

hieraan toegevoeg kan word dat dit nie soseer om die gehalte 

van krediet gaan - dit wil se die verkieslikheid van een krediet 

bo 'n ander nie as bloot om'n willekeurige diskriminasie ten op-· 

sigte van of ten gunste van bepaalde tipes krediete, hetsy hier­

die krediete uit likiditeits- of solvabiliteitsoorwegings bo 

ander verkies word al dan nie. Daar sal dus voortaan die term 

-0elektiewe knedietbeleid gebruik word om die belnvloeding van die 

rigting van kredietverlening deur die monet~re owerheid te 

kwalifiseer. 

14.1. Die vorme van selektiewe kredietbeleid 

(1) Die minste uitgesproke vorm van selektiewe krediet­

kontrole is ter sprake wanneer die sentrale bank die handels­

banke en ander kredietinstellings adviseer omtrent die tipes 

krediet wat as gewens beskou kan word . Hierdie advies vereis 

geen wetlike reeling nie maar berus gewoonlik op 'n "gentleman's 

agreement" tussen die betrokke partye. Hi erdie beleid kan 

egter ook 'n kwantitatiewe uitwerking he indien die tipe krediet 

wat verminder word nie gelykwaardig deur ander vorme van krediet 

vervang word nie. 
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(2) Die tipe kredietbeleid kan meer uitgesproke word 

wanneer die sentrale bank diskrimineer in die voorwaardes 

waaronder die verskillende tipes kredietpapier deur die bank 

verdiskonteer sal word. 

(3) Die bekendste vorm van selektiewe kredietbeleid is 

egter die maatreels van die sentrale bank ten opsigte van ver­

bruikskrediet, finansieringskrediet en investeringskrediet. Een 

v an hierdie tipes krediet kan dan uiteindelik die voorkeur geniet. 

(4) Dit is egter ook moontlik dat (krediet-) voorkeur ook 

aan bepaalde ondernemings (of bedryfstakke) gegee kan word in ge­

valle waar die produksie van hierdie bevoorregte ondernemings 

as relatief belangrik beskou word. 

(5) Selektiewe kredietbeleid kan ook vir 'n beinvloeding 

van die betalingsbalansposisie aangewend word. 

14 . 2. Die effektiwiteit van die selektiewe kredietbeleid 

Die effektiwiteit is afhanklik van die aard van die maat­

reels wat geneem word, maar ook van die balansstruktuur van die 

banke en die aard van die kredietstruktuur . 

egter hoogstens van 'n aanvullende aard wees. 

h 

Die maatreels kan 

Die belangrikste 

leemte is dat dit diskriminasie i n die hand werk. 

15 . Probleme by die toepassing van monetere beleid 

Di e probleme wat ondervind word met die toepassing van 

monetere beleid is 

(i ) geldsanering 

(ii) rentekoersstrukture 
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(iii) kredietbeheer en 

(iv) betalingsbalans en buitelandse valutareserwes. 

{i) Geld~ane~ing 

Onder die begrip geldsanering word verstaan dat daar 

probeer word om die gelderosie wat 'n geldeenheid 

ondergaan het, te herstel. Dus word daar getrag om 

die balans te herstel tot 'n punt wat dieselfde is 

veer die proses van die gelderosie ingetree het. In 

reele terme meet daar dus weer dieselfde met 'n 

kwantitateit geld beding kan word. 

Die greet oorsaak van 'n gelderosie meet gesoek word 

in die sosiale voorkeure wat weergegee word deur die 

volkshuishouding en wat as belangrikste simptome het: 

'n hoe kostestruktuur en oorbesetting van die verskil­

lende sektore,wat aanleiding gee tot inflasionistiese 

kragte wat dan weer die proses van gelderosie ontketen. 

Die probleem om geldsanering te bewerkstellig, is nie 

slegs om 'n rem op stygende pryse te plaas en dit tot 

stilstand te bring nie - dit is basies noodsaaklik. 

Wat van ewe greet belang is en inderdaad problematies 

is, is die herstel van pryspeile en relatiewe loon­

koerse tot 'n vlak wat 'n weerspieeling van normale 

ekonomiese toestande is. 
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(ii) RenteRoe~-0-0t~uRtu~e 

In hoofstuk V word die begrip rentekoersstrukture 

omskryf en ontleed . Daar is verder aangetoon dat die 

rentekoersstruktuur hoofsaaklik die beleggingsbeslis­

sing beinvloed . 

Die groot probleem by rentekoersstrukture is die hand­

hawing van rentekoerse aan beide kante van die mark -

dit wil se die langkant en die kortkant. Waar die 

differensiele verskil van die rentepeil tussen die lang­

kant en die kortkant van die mark so is dat dit 'n 

wins inhou, word die kanaliseringsproses aan die gang 

gesit en 'n starheid ontstaan aan die kant van die 

mark waar die fondse onttrek word. Die gevolg hier-

van is dat rentekoerse styg en die marge tussen die 

langkant en die kortkant van die mark verklein. Die 

uiteindelike gevolg is 'n hoer rentepeil . 

In hierdie omstandighede word beheer oor die rente­

struktuur as 'n oplossing teen verhoging van die 

rentepeil dikwels aangegryp . 

(iii) Ve~b~uReMR~ed~etbehee~ 

Die beheer van verbruikerskrediet berus op die verskyn­

sel dat die vraag na duursarne verbruiksgoedere onstabiel 

is. Dit is dus van groot belang vir algemene prys­

bewegings, produksiepeile en indiensnarne. 
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In paragrawe Ad 2 (1) (a) (i) en 2 Ad (1) (i) (b) (i) van 

hoofstuk VII en hoofstuk V word aangetoon wat die in­

vloed van rentekoersmanipulasie op verbruiksbesteding 

is. 

Rentekoersmanipulasie kan alleen 'n invloed uitoefen 

indien die rentekoers ten opsigte van verbruikskrediet­

voorsiening buite verhouding relatief tot ander koerse 

is. So 'n opwaartse manipulasie sal in wese self 

verydelend wees, omdat daar van ander bronne soos le­

nings en intering op spare gebruik gemaak sal word om 

verbruik te finansier . 

Vir sover dit hierdie vraagfaktor betref, het rente-

koersmanipulasie geen invloed nie. So l ank die paaie-

ment inpas by die inkomestroom van die verbruiker gaan 

dit nie vir horn oor hoeveel rente hy betaal nie. 

Rentekoersmanipulasie is dus nie 'n effektiewe instruj 

ment vir die bekamping van verbruikerskredi etuitbreiding 

nie. Die termyn van delging ('n verkorting of ver­

lenging) hou baie meermoontlikhede ·in. 

Die groot vraag in verband met beheer is en bly naam­

lik of dit moontlik is om sowel die kwantiteit van 'n 

goed as die prys gelyktydig te beheer. 

'n Besondere volkshuishouding moet vir sover dit as 

'nope volkshuishouding beskou kan word, steeds die 
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buitelandse rentepeil in aanmerking neem. Die rente-

peil in die binneland kan nooit radikaal afwyk van in­

ternasionale rentepeile nie, tensy daar 'n stelsel van 
I 

valutabeheer in d ie volkshuishouding b estaan. In die 

verband is die Amerikaanse ervaring, soos in hoofstuk 

VI bespreek, 'n goeie voorbeeld. 

Al sou valutabeheer bestaan, kan so 'n verskil nog 'n 

invloed op die betrokke volkshuishouding uitoefen -

omdat daar 'n verandering in die finansieringspatroon 

van die internasionale handel kan plaasvind, en dit 

kan ook die beweging van maatskappywinste belnvloed, 

wat die besparing en kapitaalvorming in die betrokke 

volkshuishouding kan raak. 

Die voorgaande probleme is slegs geskets om by implikasie 

aan te toon wat die probleme by die toepassing van monetere 

beleid is. 

16 . Gevolgtrekking 

Kollektief gestel, is die mikpunte van monetere beleid die 

nastrewing van 'n maksimale groeikoers, met die finan siele s ta­

biliteit so gehanteer dat daar van die finansi~le stabiliteit 

geen steurende invloed uitgaan vir die groeikoeikoers b inne d ie 

perke gestel deur fisiese bronne waaroor die gemeenskap beskik 

nie. 

Om hierdie mikpunt te be eik, maak die owerheid van mone-

~ 

tere beleidsinstrumente gebruik. Die beinvloeding van die 
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die monetere sfeer van die volkshuishouding vind met behulp 

~ 

van monetere instrumente plaas. Enige instrument wat die geld-

stroom op globale wyse beinvloed, kan kwalifiseer as 'n mone­

tere beleidsinstrument. 

Die belnvloeding van die geldstroom kom tot uiting via die 

kredietbeleid van die Sentrale Bank. Die owerheid trag om deur 

verswaring of verligting van die voorwaardes waaronder krediet 

toegestaan word deur die sentrale bank die geldstroom in so 'n 

mate te belnvloed dat daar nie versteuringe vanuit die finansiele 

sfeer deurwerk in die volkshuishouding nie. 

Die rentebeleid wat via die diskontokoersbeleid beslag 

kry, is daarop gerig om die vraag na en die aanbod van krediet 

te beinvloed. Hierdeur word daar getrag om die basiese ekono-

miese beslissings, naamlik verbruik, spare, investering en be-

legging te belnvloed tot 'n bepaalde rigting. Die invloed van 

rentekoerse op die ekonomiese beslissing geniet dan die aandag 

ln hoofstuk V~ 



1 . I nleiding 

84. 

HOOFS TU K IV 

RENTEKOERSVERANDERINGE 

By die bestudering van 'n enkele ekonomies-politiese 

instr ument is dit noodsaaklik om d i e i nherente eienskappe 

van d i e instrument en die hantering daarvan op die voorgrond 

te stel. 

Daar, moet ter aanvang , dus ' n def i n i sie gegee word van 

wat onderer ~ente verstaan· word. Na omskrywing van die begrip 

r ente, moet die meganisme waarvolgens rentekoerse in die verskil­

lende deelmarkte1 tot stand kom , ontleed wor d . Ten slotte moet 

d i e klem val op 'n ondersoek na d i e verskillende metodes waar­

vo l gens rentekoerse verander kan word . 

2. Definisie van rente 

Alvorens 'n definisie van rente geformul eer word, is dit 

noodsaaklik om 'n omskrywing van die aard van rente te gee. 

2.1 . Die aard van rente 

Di t val buite die bestek van h i erdi e betoog om 'n volle­

d i ge oorsig te gee van die h i storiese denke ten opsigte v an rente . 

Slegs die oorheersende gedagtes word gestel. Met die siening 

t ot ons beskikking, salons dus beter i n staat wees om sonder 

apri oristiese begrippe 'n definisie van rente te formuleer, 
~ 

d i t wi l se 'n omskrywing wat i n die betoog by die ont l eding van 

1 . Onder die begrip deelmar kte word verstaan daardie segmente 
van 'n mark waar spesifieke skuldt i tels verhandel wor d . 
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die sentrale gedagte, naamlik rentekoersmanipulasie, betrek 

word. 
h 

Verskillende teoriee waardeur gepoog is om rente as ver-

skynsel te verklaar, het gedurende die negentiende eeu aandag 

geniet. Die volgende teorie~ kan as verklaring vir die ver-

2 skynsel van rente genoem word. 

(a) Elemente~e p~oduRtiwiteiuteo~ie 

Die skrywers wat hierd i e teorie aangehang het, was J.B. 

Say, T.R. Malthus en w. Roscher . Die sentrale gedagte :1~2::..:- is 

~ 

dat middele, dit wil se geld, wat verantwoordelik is vir die 

skepping van re~le kapitaalgoedere, op vergoeding geregtig is. 

Die rede hiervoor is dat die reele kapitaalgoedere produktief 

is en in die re~l groter waarde produseer as die geldbedrag 

waaruit die reele kapitaal geskep is. 

(b) Onthouding-0teo~ie 

Die groot eksponent van hierdie teorie was Nassau Senior.
3 

Volgens horn is rente 'n vergoeding vir die onthouding aan die 

geldbesitter van die gebruik van sy geld vir sy eie doeleindes . 

[; 4 Di e skepper van hierdie teorie was E. von Bohm-Bawerk . 

"Present goods are, as a rule, worth more than 
future goods of a like kind and number."4 

2. Schumpeter, J.A.: Hi -0to ~ y 06 EQ onomiQ Analy-0i-0, London 
George Allen & Unwin Ltd., Tweede Uitgawe, 1955. 
3. Haney, L.A.: Hi-0 to~y 06 EQ ono miQ Thought, New York, The 
MacMillan Co ., 1928. Kyk ook 

Nassau Senior: An outline on the SQi enQe on PoUt~Qal EQo nomy , 
New York, Farrar and Rinehart, 1939. 
4. Von Bohm-Bawerk, E.: Po-0itive The o~ y 06 Capital, vertaal 
deur w. Smart, New York, Stediert, 1923, p . 237. 
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,, , I 

Volgens Von Bohm-Bawerk bestaan daar 'n subjektiewe hoer 

waardering van huidige bates teenoor toekomstige bates en dit 

gee gestalte aan die verskynsel rente. 

is gelyk aan die rentekoer s. 

(d) A~beid~teo~ie 

Di e hoJr waardering 

Algemeen word J.S. Mi ll5 beskou as die vader van hierdie 

teorie . Hy beskou rente as betal ing vir die opgehoopte arbeid 

wat i n kapitaalgoedere opges luit 1~ . Rente is dan d i e uitge-

stelde vergoeding vir hierdie opgehoopte arbeid . 
Id 

Die bogenoemde teoriee bevat elk 'n element van waarheid 

aangaande die aard van rente, met d i e element van vergoeding 

as die belangrikste rede . 

Di e polemiek oor rente het tot d i e verskyning van die 

werk van J.S. Bain in 1953 voortgeduur . 

Bain se siening van rente is : 

"It is paid for the services of invested money and 
it is earned by the capital goods in which the funds 
are invested."6 

Hierdeur word die dubbele karakter van r ente op die voor­

grond gestel: die inkome-eienskap aan die eenkant en die koste­

e i enskap aan die ander kant, wat onafskei dbaar van mekaar is. 

2 . 2 . Die tweeledige karakter van rente 

Onderliggend aan die voorgaande, le die gedagte van liki­

di teit en die daarmee gepaardgaande geleentheidskoste . Die 

5 . Mill, J.S.: P~inciple~ on Pol itical Ec onomy , London, 
Longmans, 1909. 
6 . Bain,J.S.: P~i cing, Vi~ t u bution an d Employment, Rev. ed. 
~ew York, Henry Holt, 1953, p . 462 . 
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volkshuishouding word verder verdeel in twee segmente, te wete: 

inkomeskeppende elemente en inkomeontvangende elemente. Sowel 

die koste- as die inkomste-aspek kan uitgedruk word in terme 

van beskikkingsmag oor goedere en dienste . 

Die prys wat betaal word om die beski kkingsmag te verkry, 

en die prys wat geeis word om di e ekonomiese subjek van sy be­

ski kki ngsmag oor sy likiditeit vir 'n termyn afstand te laat 

doen , gee dadelik aanleiding tot v r aers aan die een kant en aan­

b i eders aan die antler kant - en so wo r d daar 'n mark geskep. 

Om die wese van rente te ontleed, is dit nodig om die fun­

damentele koste-inkomste-eienskappe te bespreek. Anders as 

bloot deur definiering, word die wese van rente hierdeur onder­

s treep . 

( i R e.nte. £L6 ink. om u tit o om 

Die ekonomiese subjek wat oor geld beski k, beskik eerstens 

oor l i k i diteit. Dit wil se, hy beskik oor geld as bate wat met 

d i e rninste koste en sender beperking deur horn aangewend kan word 

om ' n ekonorniese beslissing uit te voer . 

Baie nou verwant hieraan is die feit dat die subjek wat 

oor l ikiditeit beskik, ook die beskikkingsrnag oor goedere en 

d i enste kan uitoefen. Die teendeel i s ewe geldend-.· 

Opoffering van die beskikkingsrnag oor goedere en dienste 

moet v e r goed word en hierd i e vergoedi ng vorm 'n inkornestroorn vir 

d i e sub j ek wat die opoffering rnaak. 
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(ii) Rente a..6 ko-0te6akton 

Rente i-0 du-0 'n vengoeding wat betaal wand 
vin die tydelike a6-0tanddoening van die 
onmiddellike be-0kikking-0mag oon goe dene 
en dien-0te. 

Hieruit kan vervolgens 'n belangrike afleiding met betrek­

king tot rente gemaak word. Terwyl dit die inkome is van die­

gene wat tydelik afstand doen van die beskikkingsmag oor goedere 

en dienste, is die rente ook afhanklik van goedere en dienste 

wat deur middel van die beskikkingsmag bekom kan word. 

Hierdie dokumente word teen 'n bepaalde prys deur die eko­

nomiese subjek gekoop. As gevolg van hierdie daad word daar 'n 

' nkomestroom verkry. Die inkomestroom in sy nominale vorm word 

nentekoeM genoem, terwyl die inkomestroom, uitgedruk as 'n 

persentasie per tydseenheid van die prys wat die ekonomiese sub­

jek betaal, die e66ektiewe nentekoeM is vir sover dit van die 

kant van die vraer na skuldtitels gesien word. 

Om dus op te som: In die praktyk gaan dit hier meesal 

wesenlik om 'n prys wat op 'n mark gevorm word waar waardepapiere 

verhandel word. Hierdie mark funksioneer nie as 'n volmaakte 

mark nie . Dit is dus die taak om vas te stel hoe hierdie mark-

meganisme in sy suiwerste vorm funksioneer. 

3. Bepaling van die rentekoers 

In die voorgaande is die aard van rente omskryf. Aandag 

sal nou geskenk word aan die bepaling van die nentekoen-0. Hien­

di e begni p dui op die hoogte 06 peil waanteen nente vendien wa nd . 



Die volgende teoriee bied almal 'n verklaring vir die be-

p_aling van die rentekoers. 'n Beknopte bespreking van 

erikele die 
,, 

word beskryf. van vernaamste teoriee 

3. 1. Die klassieke renteteorie 

Die klassieke renteteorie is 'n nie-rnonet~re of 
II 

reele 

teorie wat deur Conard soos volg gedefinieer word: 

" .••• the rate of interest is determined without 
reference to possible changes in the supply of 
money in its velocity."? 

Die waarderneter in die teorie is geld wat geen invloed 

op transaksies het nie. Die ewewigspunt word bereik waar die 

vraag na re~le kapitaalg~edere11 gelyk is aan die aanbod van 

"1 be . ss ree e sparings. In die grafiek is dit die snypunt pen 

hier ontstaan 'n rentekoers gelyk aan OR. 

Rentekoers 

I 

s 

0 

Grafiek nr. 1 

I 

I Fisiese Kapitaal­
vorrning en besparing 
(gemeet in geld) 

7. Conard, J.M.: Int~oduction to the Theo~y 06 Inte~e1>t, 
University of California Press, Los Angeles, 1959, p. 30. 
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Die voorstelling dui daarop dat rente uit die werking van 

die pnoduktiwiteit van kapitaal (volgens die produkti witeits­

teorie vir die verklaring van rente) voortvloei en deur die 

onthouding aan geldbesitters (volgens die onthoudingsteorie vir 

die verklaring van rente) . 

3 . 2 Die uitleenbare fondseteorie
8 

D' e uitleenbare fondseteorie is in wese 'n uitbouing van 
J 

die klassieke reele teorie, waarby monete re faktore by die ak-

tiewe rol v an geld ingeskakel word. Die rentekoers is die 

meganisme wat ewewig bewerkstellig tussen die vraag na fisiese 

of reele kapitaal en die aanbod van retle besparings. Verder 

bewerkstellig die rentekoers die verband tussen die totale 

vraag en aanbod op die kapitaalmark, ook bekend as d ie mark vir 

uitleenbare fondse. Hier word dus 'n afgeleide vraag geidenti-

fiseer: d ie vraag na geld (kapi taal) wat afgelei word van die 

vraag na fisiese kapitaal en die middele vir behoeftebevrediging. 

Die wisselwerking tussen d i e totale vraag na en die aanbod van 

u'tleenbare geld is dus d ie maatstaf vir die bepaling van die 

hoogte van die rentekoer s . Adam Smith het r eeds beweer dat : 

8. Wicksell, K.: Geldzin-0 und Gutenpnei-0e , translated as 
InteneJt a.nd Pnic.eJ, London, MacMillan, 1936. 

Vir 'n ' nteressante siening oor leenbare fondse en liki diteits 
voorkeur teoriee: 

Lanefer, N.K.A.: "Liquidity Preference and Loanable Funds; the 
Theory of Neutral Revision Behaviour, " Zeit-0c.hnifit fiun Na.tio­
na.lc konomi e, Wene, Nr. 3/4, 1970. 
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"Th e interest of money is a lways a derivative 
revenue . " 9 

3.3 . Die likiditeitsvoorkeu rs teorie 

Hierdie teorie is die reaksie van Keynes op die vorige 

renteteorie~, waarby die volksinkome a s 'n gegewe beskou is . 

Keynes beweer dat die rente nie 'n vergoeding vir die 

besparing of n i e-verbruik van besk ikbar e middele is nie, maar 

eerder ' n vergoeding vir die afstanddoen i ng van l ikie de mid-

dele. Di e funksie van die rentekoers i s om die totale vraag 

na l i k i ede mi ddele aan d i e totale aanbod v an likiede middele ge-

lyk te stel . Rentekoers is die prys wat die begeerte om rykdom, 

in die vorm van geld te hou, gelykstel a an die beskibare geld-

v oorraad . In wese i s dit dus die prys v i r die handhawing van 'n 

bepaalde g r aad na likiditeit. Die motiewe wat die ekonomiese 

subjek beweeg om 'n bepaalde graad van l i kiditeit te handhaaf, 

i s 

(i) d i e transaksiemotief 

(ii) d i e voorsorgmotief, en 

(iii) d i e spekulasiemotief 

Di e I'\ 
karakter van hierd ie teorie is sterker monetere nog 

as d ie van d i e uitleenbare fondseteorie. Die teorie werk met 

die aanbod van geld aan die een kant en d i e vraag na geld aan 

d ie ander kant vir die bepaling van die r entekoers. Die geld­

voorraad word as 'n gegewe beskou wat d i e aanbodkant betref. 

9 . Smith, A. : The WeaUh 06 Na~io n~ . Ed by Edwin Cannan. 
New York, Modern Library, 1937, p . 52. 

Smith het as klassieke ekonoom reeds die feit dat rente 'n af­
geleide i s , raakgesien, a l hoewel hy nie vi r die uitleenbare 
fondsebenadering verantwoor delik was nie. 
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3 4 D. K . t . 10 • • ie neo- eynesiaanse eorie 

D' e teorie is 'n samevoeging van die uitleenbare fondse­

teori e en d i e likiditeitsvoorkeurteorie en lewer 'n aanvaarbare 

rentekoersteorie . 

Die bepaling van die rentekoers kan die beste geillustreer 

word aan d i e hand van ' n aantal grafieke. 

Die reeks kurwes wat in grafiek 2 v erskyn·, stel uitleenbare 

fondse by verskillende volksimkomepeile voor. Saam met die in­

vesteringsvr aagkur wes word Hicks se IS-kurwe verkry, soos aange-

dui i n grafiek 4 . Daar kan uit die uitleenbare fondseteorie af-

gelei word wat die inkomepeile by verskillende rentekoerse sal 

we_es, maar nie wa.t di e.. 11.e..n..te../w e..11.1.i e.. 1.i e..lfi I.> al we..u n.ie... 

Die likid i teitsvoorkeurkurwes by verskillende nasionale 

inkomstepeile, soos weergegee in g r af i ek 3, volg uit die Keyne­

siaanse formulering, en saam met d i e vaste geldvoorraad gee dit 

d ie LM-kurwe in grafi ek 4 . Di e r entekoers word deur die LM-

kurwe by d i e verskillende nasionale inkomepeile aangedui, maar 

d ' e rentekoers kan nie alleen daaruit afge lei word nie . 

Deur die samevoeging van die IS- en LM-kurwes word die 

rentekoers by die snypunt van die twee kurwes i n grafiek 4 ge-

10 . Hicks, J . R. : het 'n baie gerieflike metode ontwikkel om aan 
te toon hoe ewewig bewerkstellig word deur gelyktydige aanpassing 
van die rentekoers en die inkomepeil op sodanige wyse dat spare 
gelyk is aan investering aan die een kant en vraag na kontant 
aan d ie ander kant. 

Kyk Hicks! J . R.: "Mr. Keynes and the 'classics': A Suggested 
Interpretati on" Eco no me...t11.ica, 5 (1937) p . 147 - 159. Reprinted 
in American Economic Association, Readings in the Th e..011.y ofi 
In.come.. Vi1.i .tll.i bu.tion, Philadelphia and Toronto; Blackiston, 
1946, p . p . 461 - 476 
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vind . Die snypunt · s d ie ewewigspunt waar die inkome en die 

rentekoers gelyktydi g bepaal wor d en i n sodanige verhouding tot 

mekaar staan dat investering en besparing, asook die v raag na 

en aanbod van geld , in ewewig verkeer. Hi erdie ewewi gspunt 

verteenwoord ig 'n gelyktyd ige ewewi g van d i e re~le en monetgre 

gedee t es van d ' e volkshuishouding . 

Uit die voorgaande i s dit dui delik dat die algemene stand 

van d ' e renteteor · e e d arop dui dat d i e rentekoers dus 'n in­

vloed op d i e monet~re s owel as die reele kant van die volks-

huishouding het . Om h ierd i e r ede i s dit verder duideli k dat 

r en ekoersman ' pu asie waarskynlik ' n invloed op albei kante van 

die volkshu ' shouding sal h~. Hierd ie standpunt word i n hoof-

stukke V, VI en VII ve der ontwi kkel . 

4 . Di e totstan dkoming van d i e mar k 

n Ve dere omskrywing van die mar k is nou noodsaaklik, 

aangesien daar sande r v erdere kwali f i kas i e na d i e begrip ver-

wys is. Dit kan gedoen word deur te bepaal wat op hierdie mark 

verhandel word en op watter wyse d i e verhandeling p laasvind. 

4 . 1. D' e verhandelingsob j ek van d i e mar k 

D e verhandelingsob j ekte, tesame met die subjekt e wat as 

k t t lt d . kll ma ~pa ye op r ee, gee ges a e aan ie mar. Die subjekte 

11 . Radel, F. en Reynders , H. J.J. : In l elding tot dl e Bedny6-0-
ekonom~e, J . L . van Schaik Bpk ., Pretoria, 1 965, p . 26 laaste 
par ~ 

Andr "essen, J . E: Ve OntwikkeUng van de Modenne Pni j-0 theonie, 
H.E. Stenfert, Kroese, N.V., Le i den , 1 955, p. 87 . 

Machlup, F . : The EQ onomiQ-0 06 SelleM Com petition, John Hopkins 
Press, Baltimore, 1952, p . p . 81 - 83 Q 
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tree almal op as markpartye met verskillende verwagtings en 

mot i ewe ten opsigte van hulle ekonomiese beslissings. Hier-

die verwagtings , saam met die verskillende termyne van optrede 

en d ' e verskille in die risiko daaraan verbonde asook die 

risiko verbonde aan die kredietwaardighei d van die markpartye, 

gee aanleiding tot die totstandkoning van 'n struktuur van 

rentekoerse wat van mekaar verskil. 

Op die mark gaan dit om 'n prys wat in ruil vir waarde­

papiere betaal word, 'n ruil dus van geldobjekte vir minder 

likiede vermoensobjekte , 12 v ir 'n beskikkingsmag in die toekoms. 

Dit i s i nderdaad 'n prestasie wat van die teenprestasie geskei 

word deur tydsverskille of deur termyne wat aanleiding gee tot 

verskillende grade van risiko's . 

Op die mark is daar dus sprake van die oorplasing van 

verskillende soorte bates, of die besitreg van die bates kan 

beliggaam wees in duursame goedere of in eise in die toekoms 

ten ops i gte van inkome. Hierdie skuldtitels - in watter vorm 

ook al - is die verhandelingsobjek van die geld- en kapitaalmark. 

12 . Di e vermoensmark verteenwoordig die mark waar geld geruil 
word v · r vermoenstitels. Die geld word verkry uit besparing, 
on.tpotting en/of geldskepping . Die , vermoe'nstitels of skuld­
t itels verteenwoordig enige dokumentere reg op 'n min of meer 
gespesifiseerde inkomestroom. Di e transaksie self word as 
belegging (:financial investment ) omskryf . 

Die standpunt van G.M. Verrijn Stuart i n Geld Knedie~ en Ban~­
we zevz. , Deel I, 8ste uitgawe, N.V. Uitgevers--Maatschappij, 
Amsterdam, 1953, p. 263, naamlik: "Zowel op de geld - als op 
de kapitaalmarkt werd geld verhandel" is foutief, want geld 
kan nooit die objek van verhandeling wees nie. Die objek van 
verhandeling op die geld- en kapitaalmark is skuldtitels wat 
geld verteenwoordig. Geld i s slegs d i e teenprestasie en nie 
die verhandelingsobjek nie. 
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4 . 2. Die geld- en kapitaalmark 

Die kriteria wat kan dien as maatstawwe om kredietsoorte 

te onderskei, is eerstens die tenmqn waarvoor krediet verleen 

word en tweedens die doe£ waarvoor krediet aangewend word. Die 

bepalende faktor i s dan of dit korttermyn- en/of langtermynkre­

diet i s. 13 Wanneer die vraag na en die aanbod van korttermyn­

k r ediet mekaar ontmoet, noem ons dit d ie geldmank en in die geval 

van l angtermynkrediet heet dit die kapi taalmank . Konsumpsie 

teenoor produktiewe krediet en vlottende teenoor vaste kapitaal 

word na gelang van die doel van aanwending onderskei. 

Die begrippe geld- en kapitaalmark is misleidend14 en ge­

volgl i k wor d daar vir die doel van die betoog 'n indeling gegee 

volgens d ' e aard van die skuldtitels wat op die geld- en kapi­

taalmar k verhandel word. 15 Die volgende is d ie belangrikste: 

13 . In navolging van Verri jn Stuart, G.M.: Op. cit. p. 262, 
word onder korttermyn- en langtermynkrediet verstaan : "Naar de 
looptyd pleegt men het crediet te onderscheiden in kort en lang 
c r ed ' et, waarbij de grens gewoonlijk op een jaar gesteldt wordt." 

14 . Kyk Schumann, C.G.W.: Vie Knedietmank i n Suid-Aonika, De 
Wester Boekhandel, Amsterdam, 1928, p. 25 - 26. Schumann ver­
set horn teen die begrippe geld- en kapitaalmark en haal verskeie 
outeur s aan om sy standpunt te steun. Ook Van der Valk, 
H. M.H.A.: Ve Geld e n Kapl taalmankt, G.W. van der Wiel & Co ., 
Arnhem, 1942, p. 95 en ook Somary, F.: Bankpolitiek, Tubingen, 
1934, p . 269. 

15. Alhoewel aandele op die kapitaalmark verhandel word, is dit 
nie skuldtitels nie. Die koop van aandele is nie kredietver­
leni ng nie maar kapitaalvoorsiening. Daar bestaan geen aanspraak 
op terugbetaling van die hoofsom, behalwe miskien by likwidasie 
nie. 
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(a) likiede bates 

(b) termyndeposito's 

(c) prima-effekte en s emi-prima-effekte 

(d) privaatskuldbriewe en 

(e) verbande 

Op hierdie markte is daar sprake van die oor p las i ng van 

versk'llende tipes bates of van die besitreg van die bat es. 

Die aard van die transaksies wat plaasvind, sal die wyse bepaal 

waar op d ie verhandeling van die skuldtitels plaasvind . Die 

aard van die transaksies op elke mark word bepaal deur d i e mo­

tiewe en omstandighede van die vraers en aanbieders e n de ur d i e 

wyse van organisasie van die mark, dit wil s~ d i e markvorm. Om 

die voorgaande meer spesifiek te stel: Die aard van transaks ies 

op hierdie markte word bepaal deur (i) die tipe en org anisasie 

van vraers en aanbieders, met inagneming van die d irekt e r edes 

vir die ontstaan van die vraag en aanbod, en (ii) deur d i e fak­

tore onderliggend aan die, in (i) genoemde, spesifieke v orm van 

die vraag en aanbod. 

4.2. 1.Vraag en aanbod 

Om 'n bevredigende indeling te ve rkry, b lyk dit dat d i e 

institusionele beskouing die grootste moontlikhede inhou. 

(a) PJr.,l,va~e in dl viduele vnaag en aanbod 

(i) Private vraers en aanbieders wat skuldtitels 
vra en aanbied as uitvloeisel v a n h u lle daag­
likse transaksies. 
(Die verkryging of aanbieding van skuldtitels 
is dus slegs 'n mi ddel tot 'n doel.) 
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(ii) Professionele private finansiers en beleggers 
wat skuldtitels bekom. 

(iii) Instellinge wat die vraag na en die aanbod van 
skuldtitels as primere doel het. Die winsge­
wendheid van die t r ansaksies verseker 'n lewens­
bestaan vir d i e ekonomiese subjekte. 

Hieronder word verstaan alle lokale, provinsiale, 

federale en nasionale owerhede en semistaatsonder­

nemings wat optree as vraer s na of aanbieders van 

skuldtitels. 

Daar moet op gelet word dat die staat ook in 'n tipe tran­

saksie optree ten opsigte van skuldtitels wat op die oog af lyk, 

na p r ivaathandel in skuldtitels, maar in wese is dit e i ntlik 'n 

beinvloedingsdaad van die kant van d i e staat met 'n vooropge­

stelde beleidsmikpunt. In so 'n geval sal so 'n transaksie 

as 'n beleidstransaksie of kompenserende transaksie bestempel 

kan word. Waar skuldtitels deur die staat aangebied word, kan 

die doel daarvan wees om geld te steriliseer of om die staats­

uitgawes te finansier. In laasgenoemde geval kan so 'n trans­

aksie bestempel word as 'n finansieringstransaksie. 

5. Metodes van rentekoersmanipulasie 

Sowel die definisie van rente as die totstandkoming van 

rentekoerse hou verband met die metodes wat gevolg kan word 

om rentekoersveranderinge moontlik te maak . Hieronder volg 

'n bespreking van die verskillende metodes. 
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5.1 . Di e begrip rentekoersmanipulasie 

Die eerste taak i s om 'n defin isie van r entekoersmanipula­

sie te gee . 

Daar is sprake van rentekoersmanipulas · e anneer die koers 

nie meer deur suiwer outonome transaksies bepaal word nie; dit 

wil se, wanneer 'n rentekoers dus n i e meer die r esultaat is van 

d ' e normale ontwikkeling van d ie vraag na en die aanbod van 

skuldtitels nie . Dit gebeur wanneer daar deur die staat inge­

gryp word om gevolg te gee aan 'n bepaal de beleid om die rente­

koers van d ' e besondere land te be i nvloed of te beheer. Dit 

is 'n noodsaaklike voorwaarde dat d ie staat die rentekoers vol­

gens 'n bepaalde belei d be~nvloed of beheer. 

5 .2. Tipes rentekoersveranderinge 

Di e staat het altyd sekere beleidsmikpunte in die oog, en 

waar d it gaan om d ie be ''nvloeding van die markte vir skuldtitels 

deur middel van rentekoersmani pulasie, kan d a ar v ersk illende 

tipes manipulas · e bepaal word volgens d ie graad van bei nvloeding. 

Di e staat kan op d i e volgende wyses optree : 

(i) beinvloeding van die outonome staatstransaksi es op 

die mark vir skuldtite ls; 

(ii regulering van die hele of 'n deel van die onder­

liggende vraag-en-aanbodmegani sme; e n 

(ii) outonome optr ede, dit wil se vasstelling van die 

rentekoers. 
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5.2.1 Beinvloedi ng van d ie outonome staatstransaksies 

'n Deel van d i e aanbodskedule van skuldtitels op die 

markte bes t aan uit 'n staatsaanbod. Aan die ander kant tree 

die staat soms ook as vraer in hierdie mar kte op, byvoo r beeld 

d ie aanb i eding van staatseffekte. 
,, 

Di e staa beskik dus oor die vermoe om deur die wysiging 

van h ierdie v aag-en-aanbod die afgeleide vraag-en -aanbodske­

dules op d ie markte vir skuldti els te bei nvloed, om so die 

rentekoers te be nvloed. 

5 . 2.2 Kontrole oor die hele mark 

Hier word getxag om · nvloed uit te oefen op d i e hele mar k 

deur 'n uitbrei ding van die beinvloed ing van die onderliggende 

vraag-en-aanbodmeganisme. Dit hou dus in dat d ie staat die 

vraag na en die aanbod van geld daadwerklik moet beinvloed. 

Om hierd ' e kontrole te bewerkstellig, b e skik die staat 

oor 'n hele arsenaal van metodes en kombinas i es v an metodes. 

Daar kan t wee soorte beinvloedingsmaatreels onderskei 

word, t . w. : 

(a ) indirekte globale ) maatreels, en 

(b) di r ekte maatreels . 

(a) In dinekte maat~eel..-6 

Hieronder word al die maatre~ls van die ekonomiese poli­

tiek verstaan wat invloed uitoefen op die omstandighede waarin 

die vraag en aanbod op die markte vir skuldtitels t ot stand kom. 

Dit is dus die beinvloeding van die markvoorwaardes, terwyl d ie 

markmegani sme kons tant bly e 
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'n 0nderverdeling van hier die maatreels kan soos volg 

gemaak word: 

i n: 

i) maatreels om die outonome vraag en aanbod te be­

invloed, en 

(ii) direkte toetrede tot die mar k op grond van manipu­

lasie-oorwegings . 

Eersgenoemde maatreels kan weer v erder onderverdeel word 

(a) maatreels wat die geldstroom beinvloed, dit wil 

se maatreels wat die geldvoorraad verander en maat­

reels wat d i e omloopsnelheid van geld sal beinvloed 

en 

(b) maatreels wat besparing beinvloed. 

(iii) Globale produks ie- en investeri ngsbele id , dit wil se 

alle maatreels wat daarop gemi k is om i nvestering aan 

te moedig, soos d ie wysiging van belasting en die 

sogenaamde "pump priming1116 be i nvloeding van die loon­

struktuur, sodat d ' e grenseffektiwiteit an kapitaal 

beinvloed kan word via die effek op die rentekoers en 

die effek van verwagtings. 

Daar is sprake van direkte rentekoersmanipulasie wanneer 

16 . 0nder die begrip "Pump-priming" word v erstaan i n navolging 
van Kurihara, K.K.: Moneza~y The o~y and Public Policy . George 
Allen & Unwin Ltd., London , 1960, p . 259, "The kind of public 
spending which is associated with a recovery progr am is known as 
'pump-priming' which presupposes that private investment is 
periodically deficient and therefore needs to be stimulated b y 
public investment . " 
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die staat op willekeurige en outonome wyse 'n rentekoers ook 

vir 'n willekeurige tydperk handhaaf. Die rentekoers word 

dus vasgestel en die vraag en aanbod word vrygelaat om by hier­

die ''prys" aan te pas. Hier is daar dus nie sprake van 'n 

mate van vrye skommeling van die koers nie; die koers is heel­

temal onveranderlik of word willekeurig deur die owerheid ver­

ander. Hier is dus sprake van beheer wat soos volg opgesom 

kan word: 

(i) Behee~ 

Vir doeleindes van beheer kan die rentestruktuur in drie 

afdelings ingedeel word: 

(a) koerse op skuldtitels wat vaste rentedraend, maar 

nie verhandelbaar is nie - hoofsaaklik depositokoer­

se by finansi~le instellings; 

(b) koerse op verhandelbare vaste rentedraende vermo~ns­

titels, en 

(c) uitleenkoerse van finansi~le instellings. 

Ad (a) Nle-ve~handelba~e ~kuldtltel~ 

Indirekte beheer word hier uitgeoefen deur die uit­

leenkoers of verdiskonteringskoers van die sentrale 

bank. 'n Aanvullende instrument by die beheer is 

opemarkbeleid en soms ander vorme van beheer oor die 

geldvoorraad. Vl~ekte behee~ oor hierdie koerse 

word bewerkstellig deur die afkondiging van maksi­

mumkoerse vir verskillende tipes vermo~nstitels. 
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Die beheer oor hierdie groep koerse beteken in wese 

beheer oor rentekoersmededinging tussen markpartye, 

wat hulle besondere aandeel in die beskikbare ·geld­

voorraad betref. 

(i) VineRte beheen oor die groep rentekoerse is 

minder problematies. Dit is veral die geval 

• in 'n land met 'n gesofistikeerde sekondere 

mark in vermo~nstitels. Al wat hier bereik 

kan word, is dat die nominale koerse beheer 

kan word. Verhandeling van skuldtitels onder 

hierdie groep kan nog altyd teen 'n ho~r of 

laer prys as die sigwaarde daarvan geskied. 

Alleen waar die owerheid 'n baie belangrike 

markparty in die sekond~re mark is en die skuld­

titels tot vervaldatum gehou word, staan die 

effektiewe koerse in 'n baie groot mate onder 

sterk beheer van die owerheid. 

(ii) IndineRte beheen 

Met behulp van opemarkbeleid is direkte beheer 

t.o.v . hierdie koerse betreklik maklik. Dit 

kan geskied of deur nominale koerse heeltemal 

weg te laat en die effekte teen 'n diskonto te 

verkoop t.o.v. die sigwaarde daarvan soos deur 

die mark bepaal, of deur die nominale koerse 

by die ~arktoestande aan te pas. Indien die 

owerheid dan beheer oor koerie wil verkry (in­

dien nodig geag) , word daar tot die sekondere 
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mark toegetree. Die keuse om aan die kort-

kant van die mark, dit wil s~ waar die termyne 

van die skuldtitels kort is, of aan die lang­

kant van die mark waar die termyne van die skuld­

titels lank is, op te tree, berus by die ower-

heid. Deur beheer oor die geldvoorraad word 

die rentepeil dan ook beinvloed. 

Waar daar direkte beheer oor rentekoerse toege­

pas word, sal geen bre~ sekondtre mark in ver­

mo~nstitels ontstaan nie. Die groot nadeel 

hieraan verbonde, is dat die monet~re owerheid 

dan nie in staat is om die belangrikste van 

alle monet~re instrumente, naamlik opemarkbe­

leid of 'n plaasvervanger daarvoor, behoorlik 

aan te wend nie. 

Ad (c) UitleenRoe~-0e van 6inan-0i~le in-0telling-0 

Dit word baie selde op 'n di~eRte grondslag onder-

neem. Morele oorreding word in die re~l van toepas-

sing gemaak om finansi~le instellings te be!nvloed 

om nie a.g.v. gesamentlike optrede hierdi e koerse 

onnodig te verhoog nie . Morele oorreding kan al-

leen suksesvol wees indien daar gebrekkige mededing­

ing in die finansi~le struktuur bestaan. 

Op di~eRte wyse word beheer in d i e algemeen toege­

pas in die vorm van stilswyende of uitdruklike oor­

eenkomste tussen die sentrale bank en handelsbanke 

om 'n vaste verband tussen die minimumoortrekkings-
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koers en die verdiskonteringskoers van die sentrale 

bank te handhaaf. 

Beheer oor die minimumoortrekkingskoers het 'n in­

vloed op die hele rentepeil. Di t kan soos volg op­

gesom word: 

(i) Handelsbanke kan nie hulle depositokoerse on­

beperk verhoog nie, en 

(ii) indien die owerheid bereid is om geld te skep, 

sal dit d i e uitleen- en depositokoerse van alle 

ander instellings laag hou, omr ede geld by die 

banke bekom kan word. Dieselfde sal dan ook 

geld vir alle effektekoerse . 

Indien geld$kepping n i e deur die owerheid plaasvind 

nie, sal daar 'n wegvloei v an fondse van d i e bank­

sektor plaasvind en die gevolg hiervan sal 'n styg-

ing van die rentepeil oor korttermyn wees. Indien 

die geldvoorraad verklein word, is die nominale nood­

saaklike verskynsel 'n verlies aan deposito's. 

Di a ~entepeil moet a l tyd rekening hou met die op­

brengs wat verkry kan word op ander vermo~nstitels 

wat nie vas rentedraend is nie. Indien hierdie 

feit nie deegl i k in gedagte gehou word nie, kom di~ 

kanaliseringseffek van rentekoerse in werking e n 

fondse vloei na beleggi ngs waar d i t die hoogste ren-

dement kan verdien. Die Suid-Afrikaanse ervaring, 

wat later bespreek sal word, i s hiervan 'n tipiese 

voorbeeld . Beheer oor die rentepeil kan die lang-
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termyngroei van 'n land benadeel, indien dit tot 

gevolg het dat langtermynfondse vir die voorsien­

ing aan die infrastruktuur of aan vaste invester­

ings, nie in 'n voldoende mate bekombaar is nie. 

Waar die rentekoers direk verander word, ontstaan die 

moontlikhede van verskillende tipes rentekoerspraktyke. Die 

belangrikste van hierdie praktyke wat deur die owerheid aan­

gewend kan word, is die handhawing van diskriminerende koerse. 

Diskriminerende koerse word van toepassing gemaak ten opsigte 

van verskillende tipes transaksies. 

Dit is belangrik dat ons die werking van die instr ument 

in detail ontleed. Hi erdeur word die werking van die r ente­

koersmeganisme duideliker op die voorgrond gestel . 

6.1 Vi e begnlp dl-0~onto~oen-0 

D. k t k d d C 17 d f ' · is on o oers wor eur a r son gee inieer as: 

"the interest rate charged by the Reserve 
Bank on loans to member banks . This then 
becomes the cost of obtai ning additional 
reserves through such borrowing . " 

Dit is duidelik dat hierdie omskrywing slegs een aspek, 

naamlik die koste-aspek, beklemtoon en in wese dus te eng is. 

17. Carson , D: Money and Flna~ee Readlng-0 in Theony, 
Poll ey, and I n-0tltutlon-0. John Wiley & Sons Inc . , 
New York, 1966, p . 272. 
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'n Wyer omskrywing word deur Smith18 gegee en stel meer 

die funksie van die grootheid voorop. Hy omskryf d ie begrip 

SOOS volg: 

"In the first place the discount rate represents the cost 
of borrowed reserves and the rate is changed from time to 
time for the purpose of regulating member bank borrowing . 
In addition, however, the discount rate at times play an 
independent role in monetary policy , serving as a signal 
to the economy of changes in Federal Reserve policy . " 

Selfs hierdie def i nis i e i s in 'n bepaalde sin te eng. 

Die diskontokoers is ten eerste 'n koers waarteen spesifieke 

bestaande finansi~le bates gelikwideer word . Banke of ander 

finansi~le instellings het meesal die keuse of hulle direkte 

lenings van die sentrale b ank wil verkry en of hulle eerder 

bepaalde tipes bates by hierdie instelli ngs wil verdiskonteer. 

Om as instrument te kan d i en, moet die diskontokoers 

sekere funksies vervul . Die volgende kan onderskei word: 

(i) Dit dien as instrument om die koste van kontant vir 

finansi~le i nstellings te beinvloed . 'n Verander-

i ng in hier d i e koste vir sov~r die instellings wel 

genoodsaak i s om fondse van d i e sentrale bank te 

verkry, sal hulle u i t l een- en portefeul j egedrag be­

invl oed . Langs hierdi e weg wor d sowel die geld­

voorraad as die omloopsnelheid van geld befnvloed . 

Hoe sterk hierdie effek is, sal afhang van die ver­

mo~ van d ie finans i ~le instellings om die ver ander­

ing in di e kostes deur te gee na die aanbieder s van 

18 . Smith, W.L . : "The I nstruments of General Monetary Con­
t rol " In: Moneta~y EQonomiQ Reading~ . Ed . by A.D. Entine. 
Wadsworth Publishing Co ., 1 968, p . 100 . 
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ander fi.nansi~le bates. Soos reeds aangedui, sal 

die krag van hierdie instrument ook afhang van die 

likiditei t van die instellings wat hierby betrokke 

is. 

(ii) Veranderinge in d i e diskontokoers kan 'n invloed op 

algemene renteverwagtinge uitoefen . In die praktyk 

is dit egter dikwels so dat die d ' skontokoers die 

ander markrentekoerse eerder volg as om dit te lei. 

(iii) Dit dien as aanduid ' ng van die beleidsrigting wat 

die owerheid inslaan en dus ook as aanduiding van 

die verwagtinge van die owerheid omtr ent die toe­

komstige verloop van die ekonomiese proses. 

Uit die voorgaande is dit duidelik dat die diskontokoers 

by uitstek die funksie van indikator vervul en hierin is dan 

ook die ona.6ha.nk.Uk. e. ll.o l a.n die. di k.ontok.oe..tv.i .lnJ.dll.u.me.nt opge. -· 

-0 lu.it. 

Die aanwending van die diskontokoers het in d ie 19de eeu 

begin in 'n mark wat veel minder gekompliseerd en verfynd was 

as tans. Skerp kritiek19 word dan ook tans uitgespreek teen 

die feit dat hierdie instrument n i e met die veranderinge van 

die finansi~le markte in die tyd t r ed gehou het nie. 

Indien die banksektor fondse verlang om hulle reserwe­

posisie te handhaaf of as gevolg van onttrekkings, uitklarings 

of 'n vraag na lenings, volg dit nie dat die banke heeltemal 

19 . Kyk Smith, W.L.: "The Discount Rate as a Credit Control 
Weapon." Jo u.ll.na.l 06 Politi c.al Ec. onomy LXVI, April 1958, 
pp. 171 - 177 . 
Young, R.: "Tool and Processes of Monetary policy." In 
Jacoby, N.H.: un · te.d Sta.te.~ Mone.ta.11,y Poli c.y, The. Ame.ll.ic.a.n 
A.6.6e.mbly, Columbia University, 1958, p. 13 - 48 . 
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koste-onelasties is nie. Die banke is ook sensitief vir die 

diskontokoers . Die banke kan die fondse bekom deur te leen 

van die sentrale bank of om skuldtitels te likwideer. Die 

koste verbonde aan die verkryging van die fondse deur middel 

van die versk "llende metodes sal die hoof faktor wees wat be­

paal welke bron gebruik gaan word. Dit word hoofsa.aklik be­

paal op bates wat oorweeg word om gelikwideer te word net in­

agnemi ng van enige kapitaalwinste of -verliese wat mag ontstaan. 

Indien verwag word dat r entekoerse sal daal gedurende die 

periode waarvoor die fondse benodig word, kan d ie toepaslike 

rentekoers in vergelyking met die diskontokoers ho~r wees as 

die heersende rentekoers op d i e bate. Hoe langer die onver­

strykte terrnyn van die skuldtitel, des te belangriker sal 

hierdie faktor word . 

In die huidige opset is dit vir een enke l e koers onmoont­

lik om 'n invloed op die wye spektrurn van rentekoerse wat aan 

die orde van die dag is, uit te oefen. Die verhandelings ­

objekte op die mark vir skuldt i tels is )·iaie gediversifiseer 

en het in bai e gevalle alternatiewe aanwendingsmoontl ikhede. 

By die voorgaande kan nog gevoeg word dat die diskontokoers ' n 

baie ruwe vorm van kornrnunikas ie is. Elke verandering van die 

diskontokoers dui nie op 'n verandering in beleid nie - nogtans 

het dit bepaalde effekte tot gevolg . 

'n Bespr eking van die probleme wat gepaard gaan met 'n 

diskontokoersverandering, is noodsaaklik. Langs hierdie weg 

kan daar dan aangetoon word wat die moontlikhede is om via 

die d i skontokoers 'n invloed op die mark vir skuldtitels uit 
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te oefen. 

Di e oorheersende probleem by diskontokoersveranderinge 

is dat die meerderheid sodanige veranderinge in wese slegs 

tegni ese veranderinge i s, wat daar op gemik is om 'n realis­

tiese v erband of verhoudi ng tussen die diskontokoers en ander 

r ent e koerse te vestig. Selfs hierdie tegn i ese veranderinge 

l aat onvoorspelbare i nterpretasies ontstaan, omdat die tyd­

sti p van aankondi ging be!nvloed word deur oorwegings wat buite 

die bestek van 'n stabiliteitsbeleid val. Die tydsber eken­

i ng van die verandering word verder beinvloed deur d i e feit 

dat tegniese verander inge somtyds deur d i e oorgrote meerder­

he i d van die privaatsektor as beleidsmaatre~l ge!nterpreteer 

word. 

Genoemde faktore bemoeilik nie net die interpretasie van 

diskontoveranderinge nie, maar bemoeilik ook die taak 

v an d i e monetere owerheid om die diskontokoers dikwels genoeg 

te v erander om 'n redelike stabiele verhouding tussen die 

diskontokoer s en ander rentekoerse te handhaaf. Di e probleem 

wor d ker nagti g deur Friedman20 gestel naaml i k: 

"The discount rate is something that the Federal Reserve 
must continually change in order to keep the effect of its 
monetary policy unchanged. But changes in the rate are 
i nterpreted as if they meant changes i n policy. Conse­
quently, both the system and outsiders are led to mis­
i nterpr et the System's actions and the system is led to 
f ollow poli cies d i fferent from those i t intends to fol­
l ow." 

20 . Fr i edman, M.: A P~o g~am 60~ Moneta~y Stab i lity, New York, 
For dham Uni versity Press, 1959, p. 40 • 
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Dit kom algemeen voor dat verskillende interpretasies 

aan diskontokoersveranderinge - of 'n gebrek aan veranderinge -

gegee word. Diskontokoerse as teken bly 'n anachronisme juis 

omdat -

"the use of such crude signals subject to a special dis­
advantage arising from the fact that the signal itself 
has an objective effect on the situation in addition to 
serving as a means of communication, and there may be 
times when it is proper to act and not to speak and other 
times when it is proper to speak and not to act."21 

By implikasie is dit reeds gestel dat die diskontokoers­

veranderinge (anders as tegniese aanpassings) ten doel het om 

reaksie uit te lok ten opsigte van die partye wat op die mark 

vir skuldtitels optree. 

Aankondigingseffekte werk deur middel van verwagtings 

waarvan die graad van elastisiteit kan verander. Dit is dui­

delik dat die verwantskappe wat hier ter sprake is, besonder 

moeilik is, en in die literatuur nog betreklik min aandag ge­

niet het. 

Die verwagtingsreaksie wat deur 'n verandering in die 

diskontokoers uitgelok word, kan, in navolging van Assar Lind­

beck,22 verdeel word in reaksies van uitleners, d.w.s. vraers 

na skuldtitels, en reaksies van leners, d.w.s. aanbieders van 

skuldtitels. 

21 . Smith, W.L.: "The Instrument of General Monetary Control", 
in Moneta~y Eeonomie-0 ~eadi ng-0, Ed. by Alan D. Entine, 
Wadsworth Publishing Co., Belmont, 1968, p. 113 - 114. 

22. Lindbeck, A.: "The 'new' Theory of Credit Control," in 
The United State-0, Stoe~holm Eeonomie-0 -0tudie-0, pamphlet 
serie No. 1, Stockholm: Alinquist & Wiksell, 1955, 
pp e 25 - 29 en 38 - 39. 
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(i) Vi e ve~wagting~eooeQte op uitlene~~ en lene~~ 

Beide markpartye bevind hulle op die mark vir skuldtitels. 

Beide partye het verwagtings ten opsigte van toekomstige 

rentekoerse. Globaal gestel, kan hulle verwagtings elas-

ties wees of dit kan onelasties wees. Onder die aanname 

dat die rentepeil onmiddellik aanpas by elke feitelike ver­

andering in die diskontokoers, word verwagtinge oor toekom­

stige veranderinge in die rentepeil na vore gebring. 

Die invloed van diskontokoersverandering op die aanbod-

kurwes van die uitleners (d.w.s. vraers na skuldtitels) en/of 

op die vraagkurwes van die leners (d.w.s. aanbieders van skuld­

titels), sal deur die tipe verwagting wat by die markpartye 

oorheersend is, bepaal word. 

Ge val I 

Twee gevalle kan onderskei word: 

In 'n situasie waar rentekoersverwagtings positief elasties 

is, sal 'n styging (daling) van die diskontokoers verwagtings 

laat ontstaan dat selfs 'n ho~r as proporsionele styging (daling) 

van - die rentepeil in die toekams sal voorkom. 

Geval 2 

In 'n situasie waar rentekoersverwagtinge positief maar 

onelasties is, sal 'n styging (daling) in die diskontokoers 

die verwagting laat ontstaan dat minder as 'n proporsionele 

styging (daling) van die rentepeil in die toekoms sal plaas­

vind. 

Die verwagting kan egter ook 'n punt bereik waar dit ne­

gatief kan word. Indien die rentepeil reeds baie hoog of baie 

laag is, kan 'n verdere verandering van die diskontokoers in 

dieselfde rigting, die verwagting laat posvat dat die rentepeil 
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verder onveranderd sal bly, d.w.s. 'n neutrale verwagting, of 

dat 'n beweging van die rentepeil in die toekoms van rigting 

sal verander. 

Uit die voorgaande is dit duidelik dat die aankondigings­

effek van 'n diskontokoersverandering stabiliserend of desta­

biliserend kan wees. 

Aan die hand van twee moontlikhede ten opsigte van die 

diskontokoers, d.w.s. 'n daling of styging, kan die aankon­

digingseffek die volgende wees: 

Die aanname word gemaak dat 'n opwaartse aanpassing in 
die diskontokoers gemaak word en dat dit 'n styging in 
die markrentekoerse tot gevolg het. 

In so 'n situasie sal die vraers na skuldtitels, indien 

hulle rentekoersverwagtings positief elasties is, meer likied 

wil wees om meer fondse beskikbaar te he sodra die rentekoerse 

relatief meer gunstig is. 

In die geval waar vraers na skuldtitels positief onelas­

tiese rentekoersverwagtings het, sal die likiditeitsvoorkeur 

nie sterk toeneem nie en indien die verwagtinge negatief is, 

sal die likiditeitsvoorkeur van die vraers na skuldtitels daal. 

Indien die aanbieders van skuldtitels positief onelas­

tiese rentekoersverwagtinge het, sal hulle aanbod relatief 

minder skerp styg. 

Aanbieders van skuldtitels met elastiese rentekoersver­

wagtinge sal 'n versnelling in die vraag na geld tot gevolg 

he. 

Indien die renteverwagtinge van hierdie aanbieders nega-

tief is, sal die aanbod van skuldtitels afneem. Uit die aard 
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van die saak sal die effek van die reaksies van die markpartye 

self weer 'n invloed uitoefen op die rentepeil wat wel tot 

stand kom. Hierby moet daar in gedagte gehou word dat die 

indiwiduele vraers na en aanbieders van skuldtitels op 'n be­

paalde tydstip nie dieselfde verwagtinge oor die toekomstige 

rentepeil koester nie en in elk geval nie almal dieselfde graad 

van elastisiteit in hulle verwagtinge ondervind nie. Transak-

sies is gevolglik wel moontlik. Hierdie moontlikheid word 

natuurlik vergroot deur die geleentheidskoste wat met ho~ liki­

diteit vir die belegger gepaard gaan, en die noodsaaklikheid van 

die aanbieder van skuldtitels om wel die nodige fondse te bekom 

om aan sy finansieringsprogram te kan voldoen. Om hierdie ge­

kompliseerde probleem die hoof te bied, beskik sowel die beleg­

ger as die aanbieder van skuldtitels meesal ook oor die moontlik-

heid om oor die termynspektrum van die mark te beweeg. In die 

verband kom die kanaliseringsfunksie van die rentekoers tot sy 

reg. 

In die geval van 'n afwaartse aanpassing sal d i e teenoor­

gestelde plaasvind. 

'n Aanbieder van fondse wat elastiese rentekoersverwag­

tinge het, sal na alle waarskynlikheid nie sy aanbod tot nul 

verminder nie . Hy sal sy aanbod op die langkant van die mark 

verminder ten gunste van die kortkant van die mark, terwyl hy 

die verwagte styging in die rentekoers afwag . Indien sy ver­

wagtings onelasties is, sal hy net 'n gedeelte van sy aanbod 

van die kortkant na d ie langkant van die mark beweeg. 
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Die gedrag van die aanvr aer sal eweneens deur sy elasti­

siteit van verwagtinge ten opsigte van rentekoersveranderinge 

belnvloed word. Die vraer na fondse wat elastiese verwagtinge 

het, sal na alle waarskynlikheid nie sy volle vraag probeer 

bevredig nie, maar slegs konsentreer op die langkant van die 

mark. Indien hy onelastiese verwagtinge het, sal hy 'n ver-

skuiwing bewerkstellig van die langkant na die kortkant van 

die mark. 

Daar is talryke situasies te onderskei waar 'n diskonto­

koersverandering die verkope en die prysverwagtinge van die 

ondernemer kan be!nvloed . Twee gevalle kan onderskei word 

in geval van 'n verhoging van die diskontokoers: 

(a) Indien die inflasiekoers vinnig toeneem, die inflasio­

nistiese druk taarnlik algemeen gevoel word, die moont­

likheid van verdere owerheidsoptrede by die vorrning van 

die verwagtinge buite berekening gelaat is en vertroue 

bestaan dat die monetere instrurnente die inflasie effek­

tief ender beheer kan bring, kan die verhoging van die 
,~ 

diskontokoers 'n belangrike dempende effek he. In so 

A 
'n geval sal die aankondigingseffek monetere beleid sterk. 

(b) Indien die volkshuishouding in 'n inflasionistiese rig­

ting beweeg en daar nie sekerheid oor die koers van be­

weging bestaan nie, en die owerheid in gebreke bly om 

op te tree, of 'n passiewe houding inneem, kan die aan­

kondigingseffek destabiliserend wees en 'n belangrike 

stimulerende effek h ~. Hierdie situasie sal veral geld 
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indien die ervaring van die verlede is dat monetere beleid 

'n lang tyd neem om die inflasie onder beheer te bring. 

'n Verhoging van die diskontokoers sal dan as bevestiging 

dien dat inflasie verwag word en die stimulerende effek 

sal dan sterk wees . 

Dit bly egter 'n moeil i ke probleem om te veralgemeen, om­

dat elke situasie met die onderskeie groothede op eie meriete 

oorweeg moet word. Dit skyn egter of die aankondigingseffekte 

van diskontokoers eerder 'n struikelblok in die hande van die 

owerheid as 'n hulpmidde123 is. 

Daar moet egter in gedagte gehou word dat die owerheids­

optrede slegs een komponent van baie komponente by die vorming 

van verwagtinge is. Dit laat die twyfel verder groei of die 

aankondigingseffek van die diskontokoersverandering werklik 

belangrik is in die een of ander rigting. Die sielkundige 

effek van diskontokoersverandering - soos alle verwagtinge -

is onseker en maak dit 'n twyfelagtige wapen in die arsenaal 

van die owerheid onder die huidige bedeling, waar die sentrale 

bank met die diskontokoers as lener in die laaste instansie 

optree. 

6.5 Vie beg i n-0el van di66e1ten-0ia-0 i e 

In die praktyk is die monet~re owerheid by magte om ten 

opsigte van uitleen- of verdiskonteringskoerse te differensi­

eer of te diskrimineer. Hierdie differensiasie kan twee 

23. Smith, W.L . : "The Discount Rate as a Credit Control Weapon" 
Jou.ttnal on Politic.al Ec.onomy, LXVI, 1958, p. 171 - 177. 
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vorme aanneem, naamlik: 

{i) differensiasie ten opsigte van die tipe waardepapier 

of skuldtitel; of 

(ii) differensiasie ten opsigte van die tipe instelling -

d.w.s. volgens aktiwiteit of ten opsigte van die be­

trokke sektor binne die volkshuishouding , bv. krediet 

vir landbou of behuis ing. 

Die owerheid trag dan om die differensiasie met behulp 

van rentekoersverskille deur te voer. In wese is dit dus 'n 

diskriminasie waar die een tipe skuldtitel se besit of akti­

witeit gestimuleer word of, aan die anderkant, waar dit ont­

moedig word. 

Wat in wese hier eintlik gedoen word, is dat die koste 

verbonde aan 'n sekere aktiwiteit se finansiering, h ' stories 

buite verhouding opgeskuif word of dan ook buite verhouding 

relatief tot die koers op ander skuldtitels. 

Die 0cyinsel van differensiasie word van toepassing ge-

24 maa.k met behulp van 'n boetekoers. Di e sukses van 'n toe-

passing van boetekoerse om 'n sekere aktiwiteit te befnvloed, 

word eerstens bepa.al deur die organisatoriese opset van die 

banksektor van 'n land. 'n Verdere faktor wat die effekti-

witeit daarvan bepaal, is die homogeniteit van die porte-

24 . Om te kwalifiseer as 'n boetekoers hoef die koers nie 
ho~r te wees as die verwagte opbrengs op al d ie bates 
wat 'n verdienste het by 1 n betrokke bank nie . In 'n 
sekere sin is dit 'n boetekoers, indien die koers ho~r 
is as die laagste opbrengs wat verkry word ten opsigte 
van die -bate in die bank se portefeulje . 
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feuljes van die markpartye wat toegang tot die sentrale bank 

het. Die voorgaande kan verduidelik word aan die hand van 

die tiperende voorbeeld van die V.S.A. en Brittanje. 

In die V.S.A. is al die banke nie lid van die Federale 

sisteem nie. 'n Boetekoers dek dus nie al die banke nie. 

Daar is nie gesentraliseerde toegang tot die sentrale instel-

ling wat beperk is nie. Die gevolg is dat 'n boetekoers nie 

toegepas kan word in die sin waarin dit in Brittanje van toe­

passing is nie . 

In Brittanje was die ontwikkeling van die bankwese en sy 

organisatoriese opset so dat die diskontohuise die vraers 

na geld by die Bank van Engeland is. Verder is die portefeul-

jes · van die diskontohuise in 'n groot mate homogeen met die 

belangrikste komponente, nl. handelswissels en in latere jare 

ook skatkiswissels. Dit is dus uit die aard van die beson-

dere omstandighede prakties moontlik om die diskontokoers op 

'n peil bo die opbrengs op sulke waardepapiere te hou. Die 

uitwerking is dat indien die diskontohuise in die bank gedwing 

word, dit in werklikheid vir hulle 'n verlies beteken. 

Tradisioneel gesien, het die boetekoers dus lenings van 

die sentrale bank tot 'n minimum beperk en die rentekoersstruk­

tuur baie sensitief gemaak vir monet~re optrede hetsy deur 

diskontokoersveranderinge of deur opemarktransaksies, gekom­

bineerd of afsonderlik. 

Om 'n boetekoers in te stel, hoef die koers nie ho~r te 

wees as die verwagte opbrengs op al die bank se bates wat 'n 

verdienste lewer nie. Dit kan vir 'n besondere bank 'n 



119. 

boetekoers wees indien die koers slegs ho~r is as die laagste 

verdienste wat verkry word op 'n skuldtitel wat in die porte­

feulje van die bank is. Dit is duidelik dat die diskontokoers 

'n boetekoers kan wees in die sin dat dit sommige banke raak en 

antler nie, bloot as gevolg van die samestelling van die bank 

se portefeulje. 

Verder kan 'n boetekoers ook in bepaalde omstandighede tot 

allerlei innovasies aanleiding gee om die boetekoers te ont­

duik. In 'n situasie waar die banksektor se kostestruktuur 

reeds hoog is, beteken dit ten aanvang dat die koste om slegs 

die geld te verkry, ho~r gaan wees, en dit gee daartoe aanlei­

ding dat die vraers van geld hierdie segment van die koste 

duidelik en behoorlik in oorweging neem en na alternatiewe 

metodes van finansiering begin soek. Finansi~le instellings 

en veral groot maatskappye sien dit as 'n geleentheidskoste 

en waar daar gespaar kan word ten opsigte van hierdie koste, 

word die teelaarde van grysmarkbedrywighede geskep . 

Uit die voorgaande is dit duidelik dat daar op 'n antler 

manier gedifferensieer moet word, aangesien die diskontokoers 

of 'n variant, naamlik 'n boetekoers, aan gebreke mank gaan 

wat dit as instrument minder effektief maak as dit nie in die 

regte institusionele klimaat en ordening aangewend word nie. 

Die instrument kan slegs geslaag wees indien die elas­

tisiteit van die markpartye teenoorgesteld aan mekaar is. 

Dit is die mees ideale toestand wat nooit op die mark aan­

wesig kan wees nie. In die huidige bedeling is die diskon­

tokoers 'n volgkoers - iets wat dit juis nie moet wees nie. 
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Die diskontokoersinstrument is nie 'n effektiewe instru-

ment om rentekoersveranderinge teweeg te bring nie. Die hui-

dige hantering van die instrument veroorsaak ' n reaksie by 

die markpartye wat onvoorspelbaar is. 

7 . Sam~ vatting 

Die owerheid beskik oor maatre~ls om rentekoerse te ma-

nipuleer . Rentekoersverandering ontlok 'n reaksie by die 

ekonomiese subjek wat horn opnuut konfronteer met 'n keuse, 

naamlik of hy sal verbruik, bel~ of investeer. Hi erdie be-

langrike vraag word in ci~ v olgende hoofstuk behandel. 
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H O O F S T U K V 

DIE UITWERKING VAN RENTEKOERSVERANDERINGE 
OP DIE VERBRUIKS-, INVESTERINGS- EN BELEG­

GINGSBESLISSING. 

Die rigting waarin 'n volkshuishouding beweeg, hetsy in 

'n inflasionistiese of deflasionistiese rigting, word in hoof­

saak bepaal deur die somtotaal van die beslissings van die 

ekonomiese subjekte binne sodanige volkshuishouding. 

Die basiese ekonomiese beslissings van die ekonomiese 

subjek is die volgende: 

(i) Die verbruiksbeslissing, en hiermee hang saam die spaar­

beslissing. 

(ii) Die beleggingsbeslissing. 

(iii)Die investeringsbeslissing. 

By ontstentenis van owerheidsinmenging - dit wil s~ die 

afwesigheid van 'n ingryping deur die owerheid met die doel 

om een of ander mikpunt te bereik - sal die ekonomiese subjek 

heeltemal ongebonde wees i n die uitoefening van sy beslissings. 

Die owerheid het steeds sekere mikpunte wat in vooruitsig 

gestel word, soos in hoofstuk III uiteengesit. 

Die doel van hierdie hoofs tuk is slegs om te bepaal wat 

die uitwerking van 'n gegewe rentekoersverandering op die 

basiese ekonomiese beslissings van die ekonomiese subjek is. 

Anders gestel: wat is die invloed van rentekoersveranderinge 

op die struktuur van die volkshuishouding? 
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In die arsenaal van die ekonomiese owerheid is die rente­

koersinstrument. Die invloed van rentekoersveranderinge le 

in die werking van die rentekoersmeganisme opgesluit. 'n Ont­

leding van die rentekoersmeganisme is dus noodsaaklik . 

'n Enkele omskrywing van die begrip rentekoersmeganisme 

is nie sender meer moontlik nie. Die beste resultaat kan 

verkry word deur 'n bespreking van die samestellende elemente. 

2.1 Vie nente-0tnu~tuun 1 

Die verwantskap tussen korttermyn- en langtermyn-opbreng­

ste word gewoonlik na verwys as die struktuur van rentekoerse. 2 

Op elke tydstip in elke volkshuishouding is dit foutief 

om te praat van 'n rentekoers. Die situasie is dat op 'n ge­

gewe tydstip binne 'n volkshuishouding daar alleen van heer­

sende rentekoerse sprake kan wees . Vaste rentedraende skuld­

titels is nie homogeen nie en die koerse van hierdie markob-

jekte verskil van mekaar . 'n Reeks koerse bestaan dus op 'n 

bepaalde tydstip en hulle vorm die rentestruktuur. In wese 

1~ die verklaring van die rentekoersstrukture in die t eorie 

1. Conard, J.W.: An Inthoduction to the Theohy on Intene-0t, 
University of California Press, Berkeley and Los Angeles, 
1966, p. 288 - 360. Malkiel, B.G.: The Tenm Stnuctune on 
Intene-0t Rate-0; Expectation-0 and Behavioun Pattenn-0, Prince­
ton University Press, 1966; Dorrance, G. S . : "The Term 
Structure of Interest Rates," I . M.F. Sta66 Papen-0, No.·2, 
July, 1963, p. 275 - 299. Culbertson, J.M.: "The Term 
Structure of Interest Rates" in The Quantenly J ounnal 06 
Economic-0 No. 4, November 1957, p. 275. 

2. Malkiel, B.G.: "Expectations, Bond Prices, and the Term 
Structure of Interest Rates." in Quahtenly Jounnal on 
Economic-0 Vol. LXXVI, No. 2, May 1962, p. 197. Lutz, F.A.: 
"The Structure of Interest Rates," i n Quantenly Jounnal on 
Economic-0 Vol. LV, 1940, p. 36 - 63, gee 'n volledige be-
spreking van die verwantskap tussen korttermyn- en lang­
termynkoerse. 
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van renteverskille. Die vernaamste faktore wat die . aard van 

die rentestruktuur bepaal is (1) die terrnyn en (2) die risiko 

verbonde aan elke skuldtitel. 

(1) Vie tenmyn 

In beginsel word die hoogte van 'n rentekoers onder andere 

bepaal deur die duur van die terrnyn van die prysgawe van 

onmiddellik beskikbare koopkrag. Skuldtitels se looptye 

verskil en gevolglik sal die rentekoers van hierdie skuld­

titels ook verskil. 

Hierdie rnarkte word verdeel en verder van rnekaar ge!so­

leer deur die bestaan van kosteverskille vir die ornset-

ting van skuldtitels. Die deelrnarkte word in hoofsaak 

van rnekaar onderskei deur die terrnyne en die koste van ver­

handelde krediet wat die bepalende faktore is vir liki­

diteit en verwagtinge. 

Daar is dus definitiewe rnotiewe aanwesig by die ekono­

rniese subjek. Hierdie rnotiewe, naamlik die likiditeits­

rnotief en die verwagtingsrnotief, word be!nvloed deur die 

terrnyn en die koste; en dit is die faktore wat bepaal op 

watter deelrnark opgetree gaan word. 

Sowel die ekonorniese subjek as die instelling tree in 

definitiewe oorvleuelde gedeeltes van hierdie rnarkte op. 

'n Ornsetting van verskillende tipes skuldtitels vind voort­

durend plaas by die heroorweging van portefeuljes, ver­

anderinge in rentekoers en die ge!nduseerde veranderings 

in verwagtings wat daaruit voortvloei. 'n Spekulasie 
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vind plaas wat, net soos elke ander ekonomiese aktiwiteit, 

met koste gepaard gaan. 

Uit hierdie voorgaande is dit duidelik dat verwagtings 

en likiditeitsvoorkeur ·albei aan tyd gebonde is en dat motiewe 

by verwagtings en likiditeitsvoorkeur onderskei kan word. 

(a) Venwa.gting-0 3 

Die ekonomiese subjek kan ten opsigte van rentekoerse 

die volgende verwagtings koester: 

(i) die rentestruktuur kan dieselfde bly; 

(ii) die rentestruktuur kan daal; 

(iii) die rentestruktuur kan styg en 

(iv) die rentestruktuur sal na 'n styging of daling terug-

keer na 'n hoogte wat die ekonomiese subjek verwag 

dat dit moet wees, of na die hoogte waaraan die eko-

nomiese subjek gewoond is. 

(b) Likiditeit-0voonkeun 

In navolging van Keynes 4 word die alombekende motiewe 

soos volg onderskei: 

(i) likiditeitsvoorkeur kragtens die transaksiemotief 

genoodsaak deur tegniese omstandighede; 

(ii) likiditeitsvoorkeur wat saamhang met die verloop 

van rentekoerse, dit wil se die verwagtingsmotiewe 

3. Paish, F.W.: Long-Tenm a.nd Shont-Tenm Intene-0t Ra.te-0 in 
the United Kingdom, Manchester University Press, Manches­
ter, 1966, pp. 19 - 36. 

4. Keynes, J. M. : The Genena..t Theony o O Emp.to yment I ntenu t 
a.nd Money, MacMillan & Co., Ltd., London, 1960. 
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ten opsigte van rentekoerse en die moontlikheid van 

spekulasie wat daaruit voortvloei; 

(iii) likiditeitsvoorkeur uit vrye keuse vir voorsorgdoel­

eindes en 

(iv) likiditeitsvoorkeur kragtens die spekulasiemotief 

ten opsigte van re~le bates. 

Die verwagtingsmotiewe tesame met die likiditeitsvoorkeur­

motiewe is dan die wesenlike elemente wat aanleiding gee tot 

die totstandkoming van termyne. 

(2) Ri-6ik.o 5 

Die risikomotief is 'n verdere belangrike element in die 

rentestruktuur. Risiko kry gestalte op grond van die moont­

likheid van verlies van finansi~le kapitaal of die wanbetaling 

van rente daaraan verbonde. Twee tipes risiko kan hier onder­

skei word, naamlik solvabiliteitsrisiko en koersrisiko - d.w.s. 

'n verswakking van die koers wat dan ook die faktore is wat ver­

antwoordelik is vir die verskillende rentevoete vir uiteenlopen­

de termyne. Die ekonomiese subjek wil horn voortdurend verskans 

teen die tipes risiko. In hierdie proses geld die beginsel 

van substitusie; die substitusie van meer likiede vir minder 

likiede skuldtitels of omgekeerd. Indien die koers vir lang­

termynskuldtitels te laag is om te kompenseer vir die risiko 

van kapitaalverlies, vind daar 'n beweging plaas na kortter­

mynskuldtitels; indien die koerse ten opsigte van die markob- · 

5. Tobin, J.: "Liquidity Preference as Behaviour Towards 
Risk," Review 06 Eeonomie Studie-6, Vol. 25, No. 2, 
February, 1958, pp. 65 - 86. 
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jekte te laag is as kompensasie vir die risiko, vind ons dat 

'n beweging verder na geld plaasvind. 

Die institusionele beleggers, tesame met die professio­

nele beleggers tree op oorvleuelende gedeeltes van die markte 

ten opsigte van al die beskikbare markobjekte op. Hulle gee 

besondere aandag aan klein verskille in rentekoerse en verskaf 

dus logika aan die rentemeganisme. Die rentestruktuur bring 

die ewewig tussen geld en die netto opbrengs ten opsigte van 

die hou van skuldtitels met verskillende termyne tot stand. 

2.2 Vie nentepeil 

'n Verdere element van die rentemeganisme is die rente­

peil. 

So kan 'n koers ten opsigte van 'n spesifieke 

skuldtitel hoog wees, terwyl die rentepeil relatief laag is 

en omgekeerd. 

Met hierdie analise het ons probeer om slegs die same­

stellende elemente van die rentemeganisme te identifiseer. 

Daar is nie spesifiek aangetoon wat die funksie van elke ele-

ment is nie. Die elemente, dit wil s~ die rentestruktuur en 

die rentepeil, laat hulle invloed geld deur die funksionering 

van die rentekoersinstrument. 

3. Vie belnvloeding~megani~me ~n pen~peRtie6 

Die rentekoersmeganisme be!nvloed die volkshuishouding 

via die rentestruktuur en die rentepeil op twee maniere, te 

wete: 
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(i) as gevolg van 'n verandering in koste en 

(ii) deur middel van 'n verandering in die voorraad ryk­

dom van die gemeenskap. 

Hierdie twee faktore van rentekoerse befnvloed in mindere 

of meerdere mate die drie basiese ekonomiese beslissings van 

elke ekonomiese subjek, naamlik: 

(a) die verbruikersbeslissing; 

(b) die investeringsbeslissing (en met hierdie twee beslis­

sings hang die besparingsbeslissing saam) en 

(c) die beleggingsbeslissing. 

Die verbruikersbeslissing en die investeringsbeslissing 

(en dus ook die besparingsbeslissing) word in hoofsaak deur 

die rentepeil be!nvloed . Daarteenoor word die beleggings-

beslissing weer in hoofsaak deur die rentestruktuur befnvloed. 

Ad (a) Vie ve~b~uike~-0be-0li -0-0ing 6 

(i) Renteko-0te 

Hierdie aspek het in die vakli teratuur baie aan­

dag geniet en kan, op die keper beskou, baie 

maklik oordryf word. Rentekoste kan op twe~r-

lei wyse 'n invloed uitoefen op verbruikers­

beslissings, naamlik 

(a) Waar finansiering plaasvind deur middel van 

geleende geld, soos byvoorbeeld by huurkoop 

en 

~ 

6. Vir 'n bespreking van die objektiewe faktore wat die ver-
bruiksgeneigdheid be!nvloed, kyk Keynes, J.M.: Op. cit., 
pp. 91 - 95. 
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(b) Waar verbruik verminder kan word by 'n ge­

gewe inkome en die verbruiker gevolglik in 

staat gestel word om meer te spaar en die 

spare aan te wend vir belegging, waarop 

'n rente-inkomste verdien kan word. Die 

geleentheidskoste kan hier 'n belangrike 

rol speel, want inderdaad sal ho~r rente­

koerse met 'n gegewe verbruikspeil, be­

teken dat 'n ho~r rente-inkomste verbeur 

word indien verbruik verlaag kan word. 

Die rentepeil is hier van belang, veral ten 

opsigte van die hoogte en die invloed wat 

daaruit voortvloei. 

Die deurslaggewende faktor wat hier aanleiding tot be­

steding sal gee, is die vraag of 'n surpluswaarde uit die be­

steding ontstaan, en meer spesifiek in die opsig dat die ge­

kapitaliseerde toekomstige waarde van die goed groter is as 

die aanvanklike besteding. Ruise word as tipiese voorbeelde 

gebruik. Die huidige inkomestroom sal befnvloed word deur 'n 

verandering in die rentekoers. By die konstruksie van be­

huising speel dit dus 'n belangrike rol . Dit is egter nie 

die enigste faktor nie. Wat van groter belang is, is die 

voorwaardes waarteen huise bekom kan word. Hoe kleiner die 

deposito en die kapitaalterugbetalings op verbandfinansiering , 

des te groter sal die effektiewe vraag na huise en om dieselfde 

rede, na alle soorte duursame verbruiksgoedere wees. Daarom 
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kan daar nie sender meer aanvaar word dat 'n daling van rente­

koerse stimulerend sal wees en 'n styging in die vraag tot 

gevolg sal he nie. 

Die teendeel word aangegee as die resultaat van 'n studie 

van Weber 7 vir die Verenigde State van Amerika. Op grond 

van Modigliani-, Brumberg- 8 of die Friedman9-tipe kom hy tot 

die gevolgtrekking10 dat die inkome-effek van 'n verandering 

in die rentekoers sterker is as die substitusie-effek sodat 

'n sterk toename in verbruik merkbaar is by 'n toename in 

rentekoerse. 

Die verbruiksbeslissing is nie soseer afhanklik van 

rentekoste nie, maar van beskikbare besteebare inkome. 11 

7. Weber, Warren E.: "The Effect of Interest Rates on Aggre­
gate Consumption", The Amenican Economic Review, Evanston, 
September 1970, pp. 591 - 600. 

8. Modigliani, F. and Brumberg, R.: "Utility Analysis and 
the Consumption Function; An Interpretation of Cross 
Section Data", in Kurihara, E. Ed., Po~t Keyne~ian Eco­
nomic~, New Brunswick, 1954. 

9. Friedman, M.: A Theony 06 the Con~umption Function, 
Princeton University Press, Princeton, 1957, pp. 167 - 182. 

10. Weber, Warren E.: Ibid, pp. 599 - 600. 
11. Verskeie hipoteses oor verbruikersgedrag het die lig ge­

sien. Die bekendste is die van Friedman, M.: A Theony 
06 the Con~umption Function, Princeton University Press, 
Princeton, 1957. Ander bekende pogings is: Duesenberry, 
J.S.: Income, Saving~ and the Theony 06 Con~umen Behavioun, 
Harvard University Press, 1949; Modigliani, Brumberg 
en Ando in verskillende artikels, die oorspronklike synde 
"Utility Analysis and the Consumption Function - An 
Interpretation of Cross-section Data", in Po~t-Keyne~ian 
Economic~, Ed. K.K. Kurihara, New Brunswick, N.J., 1954, 
pp. 388 - 436; Hamberger, W.: "The Relation of Con­
sumption to Wealth and the Wage Rate, Econometnica, 
Jan. 1955, pp. 1 - 7. 
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Solank die kontantpaaiemente, wat as amortisasie dien, by die 

verbruiker se inkomestroom inpas, gaan dit nie vir horn oor 

watter deel kapitaal- en watter deel renteterugbetaling is 

nie. 

Die empiriese gevolgtrekking waarna hierbo verwys is, 

is egter nie oortuigend nie aangesien in die gemeenskaplike 

faktor, naamlik toename in die geldvoorraad en gevolglik in­

flasieverwagtinge, die stimulus vir ho~r rentekoerse en ver­

bruik kan wees. 

(ii) Vie ~yRdomeooeR op v e~b~uiR 

Dit blyk duidelik uit die werk van Keynes12 dat 

verbruik deur ander faktore as net inkome bepaal 

word. Hierdie faktore verdeel hy in objektiewe 

en subjektiewe kategorie~ en bespreek hulle moont-

like invloed op verbruik. Keynes ~anvaar verder 

dat sy subjektiewe faktore deel is van 'n sosio­

logiese en institusionele opset en stadig oor lang 

tydperke sal verander. 

Alhoewel Keynes dit gestel het dat kapitaalwinste 

en groot v eranderings in die rentekoers (onder 

andere van sy objektiewe faktore) verbruik mag 

belnvloed, het hy nie die moontlikheid van enige 

direkte invloed as gevolg van die versameling van 

rykdom oorweeg nie. 

Veranderinge in rentekoerse het 'n invloed op rykdom. 

12. Keynes, J.M.: Op. cit. Hoofstukke 8, 9 en 10. 
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Die dallng of die styging van rentekoerse het 'n daling 

of styging van die kapitale waarde van skuldtitels tot gevolg. 

Hierdie daling of styging in die pryse van skuldtitels vind 

plaas in 'n omgekeerde verhouding tot die verandering in rente­

koerse. By 'n styging in rentekoerse word die rnarkprys aan-

13 gepas deur 'n afwaartse aanpassing en orngekeerd. 

Hierdeur word die rykdorn van die gerneenskap aangetas, 

hetsy in 'n positiewe of in 'n negatiewe sin. 

Omdat 'n styging in die rentekoerse 'n daling in die 

rykdorn van die gemeenskap beteken, sal dit die verbruik aller­

mins stirnuleer; indien dit 'n effek het, sal dit eerder tot 

'n daling lei. Daar be§taan, volgens die jongste standpunte 

in verband met die verbruiksfunksie, 'n positiewe verband 

tussen verbruik en verandering in die rykdorn van die verbruiker. 

Hoe belangrik hierdie verband is, is moeilik bepaalbaar. 

Rykdorn kan 'n verskeidenhe:i..d van bate-begrippe inhou. 

Rykdom, kan ons s~, bestaan uit 'n rnenigte elemente soos goe­

dere, vaste eiendom, aandele en 'n verskeidenheid van likiede 

bates wat gedefinieer word as geld, opvraagbare en termyn­

deposito's by banke en spaarinstellinge, en staatseffekte. 

Verskeie pogings is dan ook al aangewend om presies die 

verband tussen rykdom en verbruik te bepaal , 

kan soos volg ingedeel word: 

Hierdie pogings 

13. Dit kan die beste ge!llustreer word deur 'n voorbeeld. 
Gestel 'n skuldtitel word gekoop vir R 1,000 met 'n ren­
tekoers van 4% per jaa:r. Dit sal 'n jaarlikse inkome van 
R 40 aan die eienaar van die skuldtitel gee. Teen 'n 
rentekoers van 5% kan 'n inkome verkry word van R 40 op 
slegs 'n kapitale bedrag va n R 800. Gevolglik word 'n 
kapitaalverlies van R 200 gelei as gevolg van 'n styging 
van die rentekoers van 4% na 5%. Die teenoorgestelde 
geld ook . 
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(1) Begrotingsdata en 

(2) Tyd-Serie-data. 

(1) Beg~oting~data 

Dit is nodig om sekere probleme in verband met die ge­

volgtrekkings wat gemaak kan word (wat deur middel van be­

grotingsdata verkry is) te stel: 14 

14. 

15. 

(a) In die ontleding van verbruikersgedrag is die be­

sit van likiede bates nie 'n 'gegewe faktor' nie, 

maar 'n saak van keuse. Dit is 'n refleksie 

van die familie se gedragspatroon. Dit mag ge­

vind word dat die besteding van 'n familie met 

'n groot likiede (of totale) bate-besit baie laer 

is, as 'n familie met 'n klein portefeulje omdat 

die menslike faktor t.o.v. verskillende voorkeure, 

smake en spaarsaamheid verskil. Besit van likiede 

bates staan in baie noue verband met die siel­

kundige samestelling van die familie. 

Die hipotese dat, indien alle families, spaarsaam 

en nie spaarsaam, meer bates sou h~ as wat hulle 

het, sou hulle meer verbruik. Orndat die verbruik 

van ho~-bate-besit-groepe en lae-bate-besit-groepe 

in baie ander onkontroleerbare opsigte verskil15 , 

is die beskikbare data nie voldoende om die hipotese 

Ackley, G.: Mae~o Eeonomi e Theo ~ y,The Macmillan Co., 
New York, 1961, p. 219. 
Crockett, J. and Friend, 
Demand Relationships" in 
Con~umption and Saving, 
1960, p. 15. 

I.: "A complete Set of Consumer 
Friend, I. and Jones, R., ed., 
Vol. 1, University of Pennsylvania, 
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te toets nie. 

(b) Die besit van likiede bates is baie ge!nterkor­

releer met sosio-ekonomiese veranderlikes soos 

getal persone in die familie, ouderdom van fa­

miliehoof, beroep, opleiding en inkome. Om die 

onafhanklike invloed van likiede bates te isoleer, 

is 'n besondere moeilike probleem. Crockett en 

Friend het tot die gevolgtrekking gekom dat 

"the effect of assets and debt generally, 
cannot be measured adequatel1 from the 
usual cross-section surveys. 6 

(c) Die interpretasie van 'n belangrike korrelasie tus­

sen likiede bates by die aanvang van 'n periode en 

die besteding binne 'n soortgelyke periode lewer 

probleme op. Wat is die interpretasie wat ge-

gee moet word aan so 'n ko~ffisi~nt? Dit is nie 

ten volle korrek om van 'n effek te praat op ver­

bruik van likiede balanse wat met die doelbewuste 

voorneme gespaar word om bestee te word nie. (Die 

spaar van 'n deposito vir die aankoop van 'n ar­

tikel of spaar met die doel om 'n artikel kontant 

te koop eerder as op krediet). 

16. Crockett, J. and Friend, I. Op.cit., p. 6. 
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Alle begrotingsdatastudies gaan mank aan een ge­

brek: in hulle gebruik om afleidings te maak ten 

opsigte van intra-persoonlike gedrag oor 'n tydperk 

en interpersoonl ' ke vergelyking op 'n tydstip. 

Dit is dus duidelik dat watter verband ookal gevind 

mag word tussen familie-verskille in besteding, dit 

nie as outomaties aanvaar kan word as 'n verklaring 

vir wat sal gebeur indien daar 'n toename in bate­

besit in die geheel sou plaasvind n i e . 

Met hierdie voorbehoude wat gestel i s, is dit dui­

delik dat begrotingsdata bai e twyfel l aat om enige 

afdoende bydrae te lewer om die verband tussen bate­

besit en verbruik, presies uit te spel. Nieteen­

staande die voorgaande word 'n paar bevindi ngs in die 

verband hier aangehaal. 

In 'n studie wat onderneem is deur Klein17 , is 

bevind dat die verhouding van inkome gespaar, in 

'n ho~ mate verwant was aan die verhouding van 

likiede bates tot i nkome. 'n Belangrike bevi ndi ng 

verder was dat die verband belangriker was vir daar­

d ie fami l i es wat 'n afname in inkome ondervind het 

as vir die wat 'n toename ondervind het . 

17. Klein, R.L.: "Esti mating Patterns of Saving Behaviour 
from Sample Survey Data" , Econ ome~~ica,1951, pp. 43 9 -
54. 
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Deur die studie van Morgan18 is ook bevind dat die 

likiede bate-effek 'n wisselwerking met inkome­

verandering het - 'n toename in die koers van spare 

met likiede bates vir die wat 'n groot t oename in 

inkome verkry het. Waar daar 'n groot daling in 

inkome ondervind is, het die koers van spare omge­

keerd verander met likiede bate-besit. 

Crockett and Friend19 het tot 'n soortgelyke ge­

volgtrekking gekom, alhoewel hulle studie hoof­

saaklik betrekking het op families in die lae­

inkome-groepe . 

In die algemeen kan dit gestel word dat dit skyn asof 

die koers van spare omgekeerd verander tot die verhouding van 

likiede bate tot inkome. Verder neig die invloed van likiede 

bates op spare om af te neem namate die peil van imkome styg. 

(2) Tyd-Senle- Vata 

Die resultate verkry uit tyd-serie-data in die Verenigde 

state van Amerika, dra ook n ie veel meer by om die presiese 

verband tussen rykdom en verbruik daar te stel nie. Die 

resultate van enkele studies word hier gestel. 

Die studie van Klein en Goldberger20 het 'n relatiewe 

lae ko~ffisi~nt van likiede bate besit aan die lig gestel. 

18. Morgan, J.N.: "Factors Relating to Consumer Saving when 
it is defined as a Net Worth Concept," in Klein, R.L. ed., 
Contnlbutl on-0 on Sunvey Method-0 to Economlc-0, New York, 
1954, hoofstukke 3 en 4. 

19. Crockett, J. and Friend, I. : Op . cit . , p. 17. 
20 . Klein, L. and Goldberger, A.: An Econometnlc Model 06 the 

Uni ted State-0, 1929 - 1952," North - Holland Publishing Co., 
1955. 
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Deur gebruik te maak van na-oorlogse kwartaal-data het hulle 

egter 'n ho~ ko~ffisi~nt v i r l i k i ede bates ver kry. 

Zellner21 het in sy studie alleen gebruik gemaak v a n kwar­

taaldata van die na- oor l o gse tydper k. Hy het 'n ho~r ko~f­

fisi~nt vir l i k i ede bate bevind, n aamlik 0 . 368 . 

In 'n studi e vir die Kommi ss i e op Ge l d en Krediet het 

Suits 22 selfs 'n ho ~r ko~ffi s i ~nt verkry . 

Di e bevindi ng i n d i e algemeen wa s dat die invloed van 

likiede batebes i t op v e r b r u i k, grat e r i s i n d i e na-oorlogse 

as i n die voor -oor logse j a r e . 

Deur gebrui k t e maak van d i e mees r e sente data i n d i e 

V.S.A., kom Evans 23 met 'n t eenoor gestelde standpunt . Sy 

s i ening is dat: 

"the time serie evidence g i ves very l i ttle r e a son to 
bel i eve that wealth should be i ncluded in the consump­
tion function, e i ther impl ic i tly or explici tly." 

Di e ver klaring wat Evans aanbi ed, is dat rykdom n i e d i e aan­

verwante bepalende faktor mag wees van ver brui k ten t ye van vol­

le ind ' ensname n i e maar dat d i t wel so mag wees i n t ye van eko­

nomiese slapt e. Di t kan daar op dui dat rykdom 'n asi mme-

triese i nvloed op verbrui k het . 

21. Zell ner, A. : "The Shor t-Run Consumption Functi on," Ec.o­
nomet~ic.a , 1957, pp . 552 - 67. 

22 . Sui ts, D. B . : "The Det e r mi nants of Consumer Expendi ture" 
i n Tm pac.t~ 06 Moneta~ y Poli c.y, Pr entice-Hall Inc . , New 
Jer sey, 1 963, p. 34. 

23 . Evans, M. K. : "The Importanc e o f Wealth i n the Consumption 
Functi on , " J ou.~nal 06 Poli ilc.al Ec. onomy, August, 1967, 
pp. 335 - 4 9 
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Dit i s dan ook nie verbasend nie as Suits beweer dat: 

"the accumulation of conflicting empirical evidence---­
is convi nc i ng evidence that the role of (liquid) a ssets 
i n the consumption function has not yet been discovered" . 24 

Ge. v o.tg -t:11.e.k.k.ing 

Alhoewel die empiriese data geen afdoende bewys lewer 

ten opsigte van die verband tussen likiede bate besit en ver­

bruik nie, skyn 'n geregverdigde afleiding te wees dat die 

meeste studies i n ooreenstemrning is met d ie hipotese, naamlik 

dat verbruik op een of antler wyse befnvloed word deur die be­

sit van likiede bates. Wat die intensiteit en d i e aard van 

die invloed is, is egter n ie dui delik n ie. 

Ten opsigte van spare, wat die teenoorgestelde van ver­

bruik is, kan daar beweer word dat dit of u i tgestelde verbruik 

is of aangewend word om 'n nuwe inkomestroom te skep wat weer 

vir verbruik beskikbaar is . Die spaarbeslissing het nie 'n 

ho~ rente-elastisiteit n i e en 'n ho~ potensi~le rente-inkom­

ste sal die verbruiker nie sterk belnvloed om sy verbruik te 

verlaag nie. Spare berus in hoofsaak op d ie verandering i n 

besteebare inkomste 25 asook op die patroon van verpligte spar e 

wat aan die orde is binne d i e begroting van die verbruiker, 

dit wil se , byvoorbeeld , die noodsaaklikheid vir versekering 

24. Suits, D.B . : Op . cit., p . 43. 
25. Kantona, G.: "Effect of Income Changes on the Rate of 

Saving," Re. vie.w 06 Ec..on omi.c...6 a.nd S-ta.-ti-6:t.,i, c...6, May , 1949, 
pp . 95 - 103, en ook Kle in , L.: "Patter ns of Saving ," 
Bu.t.te.-tin 06 :t.he. Ox6 011.d Unive.11..61-ty In.6U-tu-te. 06 S-ta.-ti.6-tic...6, 
May, 1955, pp. 173 - 214. 
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en kapitaaldelgings op verbandfi nansiering, ens. 

Ad (b) Vie inve.&teung.&be.6l~.&.&ing 26 

By d i e investeringsbeslissing, dlt wil s~ d ie tipe 

besliss ing wat lei tot bruto-kapi taalvorming met 

die oog op produksie is twee aspekte van deurslag­

gewende belang: die winsverwagting wat uit die in-

t . 1 ' d " k t · t · 27 ves ering voor v oei, en ie .os e van inves ering. 

(i) Vu. u.Jt.&ame ptt.odllk..&iegoed 'Le 

(a) Vie aanwen dlng.&a.&pek. 
· 28 

Onder duursame produksiegoedere word 

verstaan alle goedere wat aangewend word 

om kap itaalgoedere en verbruiksgoedere 

voort te bring . Di e bes lissing van die 

entrepreneur berus ten aanvang op ex. ante.-
A 

groothede, dit wil se groot hede ten opsigte 

van die toekoms wat hy probeer om te ver­

diskonteer. In sy berekening word hy ge­

lei deur 'n wi nsverwagting en deur onder­

vinding uit die verlede. 

26. Ebersole, J.F.: "The Influence of Interest Rates upon 
Entrepreneurial decis i ons in business," Ha1tva1td Bu..& in.u-6 
Review, 1938 (XVIII ) en ook Lutz, F.A.: "The Interest 
Rate and Investment in a Dynamic Economy," Ame1ti c.an Ee.a­
nomic. Review, December, 1945, asook Schackle, G. L.S . : 
"Interest Rates and t he Pace of Investment," Ee.anomic. 
Jou.ll.n.al, 1946. 

27. Elliason, Gunnar: The C1tedl t Ma~~ et lnve.&tment Planning 
and Monetany PoUc. y - an Ec.onometnic. Stu.dy oo Manu.6ac.tu.1ting 

Indu..&t!tle.& , Almquist & Wiksells, Uppsala, 1969, p. 11. 
28. Gehrels and Wiggins, S.: "Int erest r ates and Manufacturers, 

Fixed Investment" in Th Ame.Jz.lc.an Ee. anomic. Re view, No. 1, 
March, 1957, p . 79 . 
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Die inkornestroorn wat hy dan genereer deur 'n 

beslissing te neern en ten uitvoere te bring , 

is vir horn van kardinale belang. As draer 

van risiko's is hy bereid om dit te neern, en 

hy doen dan ook sover rnoontli k d i e nodige stap­

pe om die risokofaktor tot 'n minimum te be­

perk. Die entrepr eneursbeslissing berus op 

'n berekening van die huidige inkornestroorn wat 

van die beson dere goed of goedere afkornstig . 

kan wees. Die netto inkorne word verkry deur 

die koste van produksie van die bruto inkorne 

af te trek . Die aanneernlikheid van die in­

vesteringsbesli ssings wor d dan deur d i e ver­

skil tussen die rentepeil en die netto wins­

verwagting bepaal . Uitgedruk in terrne van 

koste en inkornste, beteken dit dat 'n ewewigs­

posisie bereik word wanneer die entrepreneur 

toesien dat d.ie rnarginale inkorne aan die rnar­

ginale koste ge lyk i s . Rentekoste i s slegs 

een kornponent van die rnar ginale kostestruktuur 

en, afhangende van watter deel hierdie koste 

verteenwoordig, sal dit bepaal wat die invloed 

van die rentekoers en veranderinge daarin is. 

Die relatiewe belangrikheid van rentekoste in 

verhouding tot die totale koste, vorrn egter 'n 

klein gedeelte, gevolglik is die rentekoste-



140. 

k . d b 1 . 29 aspe nie van oorwegen e e ang nie. 

Indien rentekoers as kapitalisasiefaktor gesien 

word en die kalkulasiefunksie 30 van rentekoers 

dus erken word, word die invloed van rentekoers 

op die voorgrond geplaas en die belangrikheid 

daarvan erken. 'n Daling (styging) in die ren-

tekoers sal die huidige inko~estroom verhoog 

(verlaag). Deur die kapitalisasiefunksie van 

die rentekoers en die rentepeil kom die se­

leksiefunksie van die rentekoers in werking. 

Die entrepreneur word gekonfronteer met 'n keu­

seprobleem, nl. of hy gaan investeer en of hy 

gaan belt. In beide gevalle speel risiko 'n 

rol. Die aard van die investering en die ri­

siko daaraan verbonde, bring mee dat die kal­

kulasiefunksie in sornrnige gevalle makliker en 

in ander gevalle uiters moeilik is . Verder 

is dit ook bepalend vir die invloed wat die 

rentekoers, en 'n verandering daarin, op in-

vestering het. Die bespreking van die ver-

29. Intennational Monetany Fund, The predominance of risk 
over interest changes in investment decision making re­
examined", November, 1955. 

30. Goedhart, c.: Ve Rentevonming in de Modenne Volk-0hui-0-
houding, H.E. Stenfert Kroese's Uitgewers Mij, Leiden, 
1947, pp. 15 - 19. 
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skillende vorme van risiko by die e.x-ante.-bereken­

ings van die entrepreneur is van belang en gereg­

verdig. 

(i) V.le. '1...l.6.lk.o van e.k.onom.le..6e. ve.1toude.1t.ln_g31 

Die aanwesigheid van alle vorme van verouderings­

risiko, byvoorbeeld deur innovasies of die 

verandering van smaak en voorkeure, verminder 

die belangrikheid van rentekoerse as koste­

faktor. Dit kom tot uitdrukking in 'n groot 

marge van moontlike foute by die berekening 

van winsverwagtinge. Hoe korter en hoe min-

der die aantal periodes waaroor die kapita­

lisasie strek, hoe kleiner word die kwantita­

tiewe effek van rentekoerse en veranderinge 

daarin. As kapitalisasiefaktor oefen rente­

koerse en veranderinge daarin wel 'n belangrike 

invloed uit, met die voorbehoud dat die aan-

tal periodes oor 'n relatiewe lang termyn moet 

strek. 

By alle produksie bly die vraagaspek en, meer 

spesifiek die effektiewe vraag, van wesenlike 

31. Sien Moonitz, M.: "The Risk of Obsolescence and the impor­
tance of the Rate of Interest" in JouJtnal ofi Polli.lc..al 
Ec..onomy, Vol. 51, No. 4, August, 1943, pp. 348 - 355. 
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belang vir die entrepreneur . Die risiko be-

staan wesenlik daarin dat die effektiewe vraag 

kan afneem as gevolg van faktore waaroor die en­

trepreneur geen beheer het nie . In sy bereken­

ings moet hy dus toelaat v i r h i e r d i e moontlik­

heid en die gevolgl i ke onderbesetting van sy 

produksie-apparaat . Hy moet dus, solank hy 

kan voors i en dat die effektiewe vraag hoog sal 

wees, probeer om sy opbrengste uit sy inves-

tering t e maksimaliseer . Hierdie r isiko lei 

tot 'n verdere vergroting van die marge by die 

berekening van d i e verwagte wi ns. 

(iii) Vie ~i~i~o van a~beid 

Die risiko or.1 die regte arbeid teen 'n redelike 

prys te kan bekom en te behou, i s 'n verdere 

faktor waarmee deeglik rekening gehou moet word 

en waarvoor die entrepreneur moet toelaat . 

Daar moet i n gedagte gehou word dat die entre­

preneur op d i e arbeidsmark meeding waar arbeid 

skaars kan wees en waar l one ' n tendens toon om 

eerder te styg as te daal . 

Waar spes i fieke tegniese opleiding 'n vereiste 

is, is arbeid in die re~l skaars en die ver­

goeding daar aan verbonde , hoog . Di t b e 5:n -
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vloed sy totale kostestruktuur asook sy grens­

koste. 

(iv) Vie ~i~iko ten op~igte van g~ond~towwe 

Gevolgt~ekking 

Waar grondstowwe 'n belangrike element uitmaak 

van die totale koste, moet die entrepreneur 

wel deeglik rekening hou met die risiko ten 

opsigte van prysveranderings, en wel met die 

moontlikheid van die styging van grondstof­

pryse en die gevolglike verkoopprys van sy 

produk. Hy moet steeds in gedagte hou dat 

hy nie sy verkoopprys na willekeur kan opskuif 

nie, want dan bring dit dadelik sy mededingings­

posisie in die gedrang. 

Uit die voorgaande is dit duidelik dat die entrepreneur 

se berekenings sterker deur verskeie risiko's oorheers word 

as deur die rentekostefaktor. By sommige investerings kom 

al die risiko's in gedrang en bemoeilik dit d ie berekenings, 

terwyl by ander tipes investeri ngs nie al die risiko's in 

die gedrang kom nie en die berekenings gevolglik nie so moeilik 

is nie. Waar 'n groot verskeidenheid risiko's in die ge­

drang kom, word die marge groter gestel deur die entrepreneur 

en oefen rentekoste nie 'n invloed uit nie . Die ander alter-

natief is of die entrepreneur 'n belegging in die vorm van skuld-

titels gaan maak. Ook hier speel risiko 'n belangrike rol. 
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Waar die risikofaktor by skuldtitels laag is, is die opbrengs 

gewoonlik ook laag. Dit kan aanleiding gee tot die aanwen­

ding van fondse vir investering, veral as die entrepreneur 

meer risikogeori~nteerd is; of dit gee aanleiding tot die 

koop van skuldtitels waar die risiko wel groot is, maar die 

opbrengs gewoonlik dan ook hoog is. Die bepalende faktor 

sal wees of die entrepreneur risikogeori~nteerd is. Die 

aantal risiko's by die aankoop van skuldtitels is egter be­

perk. Die belangrikste risiko's waarmee rekening gehou word, 

is die solvabiliteitsrisiko en die koersrisiko. 32 

~ In die algemeen kan gese word dat investering alleen sal 

plaasvind indien die winsverwagtinge wat uit die investering 

voortvloei, groter is as die koste van die investering. 

Die gevolgtrekking kan dus gemaak word dat sekere sektore 

binne die volkshuishouding meer sensitief33 sal wees vir die 

neem van investeringsbesluite as ander sektore. Die landbou-

en behuisingsektore kan as voorbeelde genoem word. 'n Skerp 

korttermynstyging in rentekoerse is dus verkieslik bo 'n 

langtermynstyging van geringer omvang, aangesien langtermyn­

investerings makliker tydelik uitgestel kan word. Dit het 

32. Sauvain, H.C.: "Cannons of Investment"; A Reappraisal; 
Changing Interest Rates and the Investment Portfolio, 
Jou~nal oo Fi nance, Vol. 14, No. 2, 1959, pp. 230 - 245. 

33. Parkinson, J.R.: The Effectiveness of Changes in Interest 
Rates, Scotti~h Jou~nal oo Political Economy, Edinburgh, 
No. 3, October, 1957, p. 165. 
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ook 'n belangrike invloed op die wyse waarop finansiering 

van 'n projek plaasvind. 

Hierdeur kom die belangrikheid van rentekoerse as waar­

devolle instrument vir die bekamping van korttermynonewewig, 

en dus as kontra-sikliese en as anti-inflasionistiese instru­

ment, op die voorgrond. 

Soos reeds gestel, word die beleggingsbeslissing in 

'n groot mate deur die rentestruktuur be!nvloed. 

Die belegger word voortdurend met 'n keuse tussen 

die verskillende beleggingsmoontlikhede gekonfron­

teer: 

(i ) nie-verhandelbare, vaste rentedraende skuld­

titels; 

(ii) verhandelbare, vaste rentedraende skuldtitels en 

(iii) verhandelbare, nie-vaste rentedraende skuld­

titels. 

Die tipiese eienskappe van die skuldtitels is dat termyne 

en die graad van risiko verskil. Omdat die belegger se liki-

diteitsvoorkeur van tyd tot tyd verander, terwyl daar nie 'n 

dienooreenkomstige verandering ten opsigte van risiko plaas­

vind nie - wat in 'n groot mate as 'n konstante beskou kan 

word - vind substitusie plaas. 34 

34. Tobin, J.: Op. cit . , pp . 65 - 86. 
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'n Verandering in die r entekoerspeil in verhouding tot 

antler vorme van rendement lei tot 'n herkanalisering van fond-

se tussen die verskillende beleggingsmoontlikhede. Indien die 

langtermynkoers te laag is na die oordeel van die belegger om 

te vergoed vir kapitaalverlies , vind 'n verskuiwing plaas na 

korttermynskuldtitels en indien die koers ook hier te laag is 

vir kompensasie of as die verwagting bestaan dat die rente­

peil gaan styg, vind 'n verskuiwing plaas na die hou van kon-

tant. Die belangrikste faktore wat bepalend is vir die keuse, 

is onder andere: 

(i) die beleggingstermyn, 

(ii) beleggingsrisiko, wat solvabiliteitsrisiko en koers­

risiko insluit, 

(iii) beleggingskoste en 

(iv) rendement op die verskillende beleggings. 

Hieruit kan daar dus afgelei word dat dit gaan om die 

aankoop van skuldtitels met die oog op die verkryging van 'n 

inkome. Vandaar dan ook dat die genoemde faktore so 'n be-

langrike rol speel. Die rendement op die meeste finansi~le 

beleggings is betreklik noukeuri g berekenbaar . Die gevolg 

is dat 'n baie klein verandering in die rentestruktuur - dit 

wil s~ in die relatiewe rentekoerse - 'n wesenlike invloed 

op die beleggingsbeslissing en gevolglik op die kanalisering 

van fondse tussen verskillende vaste rentedraende beleggings 

uitoefen. 
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4. Gevolgt~e~~ing 

Samevattend kan daar dus beweer word dat die invloed van 

rentekoersmanipulasie in die koste-aspek en die rykdomsaspek 

gele~ is. Die invloed van die twee faktore op die volks­

huishouding kom tot uiting via die rentepeil en die rente­

struktuur. Die rentepeil be!nvloed hoofsaaklik verbruiks­

investering en spare, terwyl die rentestruktuur hoofsaaklik 

die beleggingsbeslissing befnvloed. 

Manipulasie van die rentepeil het 'n verandering van die 

rentestruktuur en die kanalisering van fondse tot gevolg wat 

in die volgende hoofstuk aandag geniet. 
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HOOFSTUK VI 

DIE KANALISERINGSEFFEK VAN RENTEKOERSMANIPULASIE 

1. Inleiding 

In hoofstuk IV is sekere basiese begrippe geformuleer. 

Daar is ook op gewys hoe die markte vir skuldtitels tot stand 

kom en wat die verhandelingsobjek op die markte is. 

Die taak in die hoofstuk is om te bepaal hoe rentekoers­

manipulasie die vermo~nsmark be!nvloed. Hierdie mark het 'n 

wyer omvang as die mark vir skuldtitels en behels die hele 

terrein van kanalisering van°beleggingsfondse. Rentekoerse is 

een van die vernaamste faktore wat hierdi e kanalisering be­

paal. Die kanaliseringseffek stel die hanteerbaarheid van 

rentekoerse as instrument bloot. Hierdeur kan ons in die vol­

gende hoofstukke bepaal wat bereik kan word indien die instru­

ment as beleidsinstrument aangewend word. 

2. Vie -0~nuk~uun van die venmo~n-0mank 

Dit is, ter aanvang, noodsaaklik dat die struktuur van die 

vermo~nsmark ontleed word . Hierdeur word die werking van die 

markmeganisme onder die aandag gebring, wat ons dan in staat 

stel om te bepaal hoe die kanalisering van fondse by die mani­

pulasie van rentekoerse plaasvind. 

2.1 Manka6bakening 

Vir die· doel van die betoog word die aandag by die ver­

mo~nsmark in ekonomiese sin bepaal, dit wil se' die somtotaal 

van die vraag en aanbod van waardepapier. 



149. 

Op finansi~le gebied bring die volgende faktore markaf­

bakening tot stand: 

Die owerheid kan die voorwaardes ten opsigte 

van vraag en aanbod deur voorskrifte wysig, 

waardeur die markmeganisme dieselfde bly, maar 

waardeur spesifieke markte ten opsigte van skuld­

titels tot stand kom. 

As voorbeelde hiervan kan genoem word die 

nasionale spaarsertifikate wat 'n ho~r rente-

A koers kan he tesame met belastingvrystelling of 

die voorskrifte aan institusionele beleggers 

oor belegging en spesifieke tipes vermo~ns­

titels soos dit byvoorbeeld algemeen in Suid­

Afrika voorkom. 

Die inkome van kredietvraers bepaal op watter 

kredietrnarkte hulle optree; byvoorbeeld: 

die neerl~ van 'n bepaalde rentekoers ten op-

sigte van sekere skuldtitels met 'n maksimurn per­

sentasie van die kredietvraer se inkome wat kan dien 

ter delging van die skuldlas. 'n Voorbeeld 

is behuisingslenings. Kredietvraers wat nie 

aan sekere vereistes voldoen nie, moet hulle 

noodwendig tot ander markte wend. 
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(iii) Ko -0te van 6ond-0e 

Afhangende van die stand van die rentepeil en die 

besondere behoeftes van kredietbehoeftiges, kan 

hulle deur die koste van fondse gedwing word om 

oortrokke bankkrediet na langtermynleni ngs oor 

te skakel en omgekeerd (of die wyse waarop kapi­

taal verkry word, naamlik eie middele, aandele 

of obligasies) . 

Die uiterste markvorme i s volkome mededi nging en 

absolute monopolie onderskeibaar . Hierdie mark­

vorme is slegs teoreties en word selde in die 

praktyk aangetref. Tussen hier die twee uiter­

stes word die werklike markvorme aangetref en dit 

staan as onvolmaakte mededinging bekend. 

Volgens die gedagtegang van Andriessen1 word die 

markvorm bepaal deur: 

(a) die mate van gedifferensieerdheid van die 

markobjekte; 2 

(b) die aantal markpartye; 

(c) die moontlikheid v an toetr ede tot die mark 

deur nuwe mededingers; 

(d) die vorme van owerheids i nmenging . 

1. Andriessen, J.E.: Ve Ontwikkel i ng van de Mode~ne P~i j-0 -
t heo~ie. H. E . Stenfert Kroese, Lei den, 1955, p . 87 - 88 . 

2. Markobjek kan omskryf word as die v oorwerp wat in die ver­
handeling van koop en verkoop aangebied word byvoorbeeld 
aandele, obligasies en verhandelbare depositosertifikate. 
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3 Machlup se benadering ten opsigte van die markvorm kom 

neer op 'n onderskeid wat getref word ten opsigte van: 

(a) mededinging tussen verkopers, en 

(b) mededinging tussen markobjekte. 

Die kredietbehoeftiges 4 ding per slot van sake almal mee 

(as vraers) om die krediet wat die aanbieders aanbied. Alle 

markpartye het 'n likiditeitsvoorkeur en gevolglik word skuld­

titels met verskillende termyne en rentekoerse aangebied om 

in die behoeftes van die groot vraers na skuldtitels te voor­

sien. 

Dit lei tot 'n groot verskeidenheid markobjekte wat almal 

verskil ten opsigte van risiko, opbrengs en termyn. Dit gee 

aanleiding tot 'n groot aantal deelmarkte wat afgebaken is in 

terrne van die voorgenoemde verskille. 

Waar dit hier gaan om die vermo~nsmark, moet daar by die 

indeling in hoofstuk IV paragraaf 4.2 van die markte vir skuld­

titels, nog 'n verdere mark bygevoeg word, naarnlik die mark vir 

aandele. Op die keper beskou, is die koop van aandele nie kre­

dietverlening nie, maar in wese kapitaalvoorsiening waarmee 

duursarne produksiemiddele gekoop word. Desnieteenstaande maak 

die verhandel van aandele 'n deel van die vermo~nsmark uit. 

3. Machlup, F: The Eeonomie~ o0 Sellen~ Competition. John 
Hopkins Press, Baltimore, 1952, p. 81 - 83. 

4. Die aanbod van waardepapier volg uit die behoefte aan fondse 
by private individue, institusionele instellinge en die 

staat. Hierdie partye ding om fondse mee en kan met een 
term beskryf word as Rnedietbehoe6tige~. 
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Die deelmarkte waaruit die vermo~nsmark saamgestel word, 

bestaan dus uit die volgende: 

(a) likiede bates, 

(b) termyndepositos, 

(c) prima-en semiprima-effekte, 

(d) privaatskuldbriewe, 

(e) verbande, en 

(f) effektebeurs en ander markte vir aandele. 

Hierdie indeling berus op institusionele oorwegings, maar 

hou ten nouste ver band met die rentestruktuur. 

Die vermo~nsmark kan in beginsel ook in twee deelmarkte 5 

verdeel word, wat op die verskil tussen nuwe en reeds bestaande 

waardepapier berus. Eersgenoemde word aangedui as die prim~re 

vermo~nsmark en hier gaan dit dus om fondse wat vir nuwe aan­

wending, byvoorbeeld investering, beskikbaar kom; te rwyl laas­

genoemde bekend staan as die sekond~re mark6 , waarby dit gaan om 

die vloei van bestaande beleggingsfondse tussen beleggings­

alternatiewe wat geen nuwe fondse aan die kredietnemer beskik­

baar stel nie. 

Dit is vervolgens noodsaaklik om aandag te gee aan die 

funksies van die vermo~nsmark. Deur die funksies te identi­

fiseer, word die aandag gevestig op die rol wat die grootheid 

in die monettre sisteem vervul. 

5. Vir 'n volledige bespreking sien: Klaman, S.B.: The Po~t-
wa~ Re~idential Mo~tgage Ma~Ret. Princeton University Press. 
Princeton 1961, p . 196. Lavington, F.: The Engli~h Capital 
Ma~Ret . 3e druk . Methunen & Co., London, 1934, p. 6 en 7. 

6. Klaman, S.B.: Ibid. p. 196, omskryf sekondere mark as volg: 
"A secondary market is one in which previously created secu­
rities (geskep op die prim~re mark) are traced between in­

vestors with or without the aid of intermediaries . " 
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Die komplekse en gespesialiseerde prosesse waarvolgens 

die vermo~nsmark funksioneer, is uiters dinamies. Sodra die 

vraag na 'n spesifieke diens groot genoeg is om 'n lewensbestaan 

aan die leweransiers van die diens te verseker lei dit tot 

verdere spesialisasie. 'n Voorbeeld hiervan is diskontohuise. 

Op hierdie wyse word partye op die mark gebring en ver­

skillende deelmarkte geskep waarvan die transaksies 'n lewens­

bestaan verseker en wat duidelik let op die voorwaardes van die 

vraag en aanbod van skuldtitels . Dit volg dus dat elke wysiging 

van die markvoorwaardes, of dit marginaal is al dan nie, vinnige 

reaksie van die markpartye uitlok. 

Die volgende funksie van die vermo~nsmark kan ons die 

verhandelingsfunksie noem. Dit gaan hoofsaaklik om die se­

kondtre kant van die vermo~nsmark. 

'n Gesofistikeerde vermo~nsmark sorg vir skuldtitels op 

die verskillende deelmarkte. Dit skep dus die nodige instru­

mente waarlangs die substitusie van geld vir skuldtitels, en 

skuldtitels vir geld kan plaasvind. Die verhandelingsfunksie 

van die vermo~nsmark gee gestalte aan die vloei van geld. 

Die bepalende faktor waarheen die geld sal vloei, naamlik rente­

koerse, en of geld as 'n bate gehou sal word, word later vol­

ledig bespreek. 

Uit hierdie verhandelingsfunksie van die vermo~nsmark 

volg 'n verdere funksie, naamlik die uitskakeling van groot 

rentekoersverskille. Hierdie funksie kan ons die vernouings­

funksie noem. Die verskillende skuldtitels is nie homogeen 

nie, maar ding almal mee om die geld van die belegger. Dit 

volg dus dat hoe groter die homogeniteit ten opsigte van 

termyn, koste en risiko, hoe kleiner sal die rentekoersver­

skille wees. Hoe groter die homogeniteit ten opsigte van 
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termyn, koste en risiko en rentekoers, hoe groter sal die 

substitueerbaarheid van skuldtitels wees. Hicks stel dit soos 

volg: 

"The whole working of the system of interest rates 
is an example of the general rule of substitution: 
if two commodities are close substitutes for an 
important section of a market, they will behaye as 
close substitutes for the market as a whole." 

Uitskakeling van rentekoersverskille deur mededinging van die 

verskillende skuldtitels op die vermo~nsmark verhoog die sub­

stitueerbaarheid daarvan. 

Elke verandering in die rentestruktuur verander die sub­

stitueerbaarheid van skuldtitels: sommige skuldtitels word 

minder en ander meer aantreklik. Die gevolg hiervan is 'n 

verandering in die kanalisering van fondse op die vermo~nsmark. 

Die gedagte hier is nie om 'n opsomming te gee van die 

tipes bates wat op die vermo~nsmark as markobjekte dien nie. 

Die eienskappe wat tiperend is van die markobjekte, is veel 

belangriker. Deur die eienskappe te stel, word die aard van 

die bates wat verhandel word, op die voorgrond gebring. Verder 

oefen die eienskappe van die bates 'n invloed uit op die be­

slissings wat deur die markpartye geneem word. 

Aan al die skuldtitels is daar sekere eienskappe verbonde. 

7. Hicks, J.R.: Value and Capital. Oxford University Press, 
London, 1957, p. 170. 
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Die belangrikste eienskappe is: 

(i) koste, 

(ii) bemarkbaarheid, 

(iii) inkomesekerheid, 

(iv) re~le waardesekerheid, 

(v) solvabiliteitsrisiko en 

(vi) markwaardesekerheid. 8 

'n Bespreking van elk van die eienskappe is noodsaaklik. 

(i) Ko -6te. 

Daar is koste aan elke transaksie v erbonde om die bate 

aan te koop. Baie skuldtitels se verkryging gaan gepaard 

met makelaarskoste en/of belasting wat in die vorm van 

se~lregte aan die owerheid betaal moet word. Afgesien 

van die geldkoste van die aanskaffing van die bate is 

daar nog die tyd wat verlore gaan en die ongerief wat 

beslis 'n koste is. 

(ii) Be.ma~~baa~he.id 

Hieronder word slegs verstaan: of daar 'n kontinue mark 

vir die bate is, dit wil s & 'n voldoende vraag wat die 

aanbod effektief kan ontmoet. Afwesigheid van bemark­

baarheid maak 'n belegging onaantreklik, omdat daar 

moeilik aan veranderde likiditeitsbehoeftes voldoen kan 

word. 

8. Newlyn, W.T.: The.o~y on Mo ne. y. Oxford University Press, 
London, 1965, p. 52. 
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(iii)lnRome~eRehheid 

Die inkomesekerheid van sekere skuldtitels is ho~r as 

ander. Kontraktueel is 'n verbandhouer baie meer seker 

van sy inkome as 'n gewone aandeelhouer, wat slegs in 

die winste deel indien daar winste is. Die verband­

houer geniet voorkeur en deel in die brute wins, ter­

wyl dit nie die geval is met die gewone aandeelhouer 

nie. 

(iv)Re[le waahde~eRehheid 

Hierdie eienskap is afhanklik van die waardevastheid 

van geld. Indien die waarde van geld konstant is in 

terme van goedere en dienste, sou dit ook volkome 

re~le waardesekerheid gehad het. Dit volg hieruit dat 

sekere bates soos geld en verbande, ondergeskik is aan, 

byvoorbeeld, re~le kapitaal. 

(v) Solvabiliteit~hi~iRo 

Hieronder word slegs verstaan die risiko van verlies 

van die hoofsom. Horisontaal voorgestel , is daar die 

Staat op die een uiterste wat geen solvabiliteitsrisiko 

het nie; dus nul. Op die ander uiterste sou ons die 

kredietbehoeftige kon stel wat geen sekuriteit kan bied 

nie. Die solvabiliteitsrisiko is dus afhanklik van die 

subjek wat die skuldtitel aanbied. Die oorwegende faktor 

by belegging is die veiligheid van die kapitaalsom. In 

wese beteken hierdie veiligheid: 
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(a) die vermo~ van die aanbieder van skuldtitels om 

te kan betaal; 
A 

dit wil se 'n minimumrisiko dat 

die aanbieder van skuldtitels op die verval­

datum die kapitaalsom en rente sal betaal; 

(b) 'n minimumrisiko van fluktuasie in markpryse 

as gevolg van onsekerheid met betrekking tot die 

toekomstige betaling van kapitaal en rente. 

Daar bestaan 'n risiko van fluktuasies in die kapitale 

waarde van bates uitgereik in geld. Die moontlikheid 

van appr esiasie of depresiasie in die batewaarde of 

prys, is dus nie uitgesluit nie. 

Dit is bekend dat die pryse van skuldtitels in 'n omge­

keerde verhouding tot d i e verandering in rentekoerse 

fluktueer. Indien rentekoerse styg, sodat ' n skuld-

titel verkoop moet word om 'n ho~r opbrengs te gee as 

voorheen, word die ho~r opbrengs bewerkstellig deur 'n 

afwaartse aanpassing van die markprys; en omgekeerd. 

Die toename in die belangrikheid van die koersrisiko in 

die jongste tyd kan toegeskryf word aan die groter 

amplitude in die fluktuasie v an rentekoerse, maar ook 

aan die kleiner amplitude i n die fluktuasie van die 

konjunktuurgolf. Markwaarderisiko is dus afhanklik 

van veranderinge in die vraag-en-aanbodtoestand op die 

mark, maar dit kan ook deur die direkte manipulasie van 

rentekoerse ontstaan . Anders as wat vroe~r algemeen 

aanvaar is, besit die markwaarderisiko 'n belangrike impli­

kasie vir die belegger in die sin dat dit rykdom wesen-

lik kan beinvloed. Dit is dan ook die verklarende faktor 

vir die feit dat beleggers meer rentebewus geword het as 
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wat algemeen besef word. 

3. Vie aand van die tnan-0aR-0ie-0 op die venmo~n-0manR 

Die leser sal daarop let dat daar tot in hierdie stadium 

slegs 'n beskrywing gegee is van die struktuur van die ver­

mo~nsmark. Dit was noodsaaklik, want om die werking van die 

rentekoersinstrument ten opsigte van die beleggingsbeslissing 

te verstaan, is dit noodsaaklik dat die struktuur van die 

vermo~nsmark begryp word. Daar sal nou aandag gegee word aan 

die kragte en motiewe wat op die mark aanwesig is. 

3.1 Vi e pnobleem van altennatiewe Reu-0e-0 

Basies word die belegger gekonfronteer met die keuse van 

finansi~le of re~le belegging. 

Ongeag die beslissing wat in die verband geneem word, 

bring dit die termyn van belegging in die gedrang, en die 

bepalende faktor is wat die likiditeit van die belegger moet 

wees. 

Watter keuse per slot van sake deur die ekonomiese subjek 

uitgeoefen word, sal daarvan afhang of hy meer inkome-of meer 

risikogeori~nteerd is. Die markpartye vertoon slegs 'n graad­

verskil in soverre dat sommige van hulle bereid is om meer 

risiko te dra, maar 'n groter inkome verlang vir die voorsiening 

van die risikokapitaal. In wese is almal dus eintlik inkome­

geori~nteerd. 
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Die seleksie van 'n portfeulje behels 'n komplekse oorweging 

van opeenvolgende faktore wat 'n wesentlike invloed uitoefen op 

die beslissing wat die belegger per slot van sake maak. Die 

markpartye is 'n heterogene groep en die belangrikste verskille 

kom tot uiting ten opsigte van motiewe, risikogeneigdheid, 

likiditeitsverwagtings 9 koste-oorwegings en verwagtings ten 

opsigte van inkome en rentekoerse. 10 

Die onsekerheid ten opsigte van die opbrengs op 'n finan­

si~le bate - dus rentekoersveranderinge ..•. "leads a cautious 

investor to diversify. 1111 Deur diversifikasie probeer die 

belegger om ten opsigte van sy inkome te maksimalisser . 

Die verskille van die markpartye ten opsigte van motiewe, 

risikogeneigdheid , likiditeitsverwagtings, koste-oorweginge 

en verwagtings aan die eenkant en 'n groot verskeidenheid van 

markobjekte aan die anderkant, konfronteer die belegger voort­

durend. 

Om dus kriteria neer te le wat sal voldoen aan al die 

verskille, is onmoontlik . Twee mikpunte het alle beleggers 

egter in gemeen. Markowitz 12 stel dit so: 

9. Sien Tobin, J: "Liquidity Preference as Behavior Towards 
Risk in Re view 06 Economic Studie~, XXV, No. 67, Feb. 1958 , 
pp . 65 - 86. 
10. Tobin, J: "The Theory of Portfolio Selection" in The 
Theo~y 06 Inte~e~t Rate~ ed by Halm, F.H., and Brechling, 
F.P.R., MacMillan & Co., Ltd., London, 1965, pp. 3 - 51 . 
11. Tobin, J: Ibid, p. 12. 
12. Markowitz, H.M: Po~t6olio Selection. John Wiley & Sons, 
1959, New York, p. 6 Kyk ook Pogue, G.A.: "An extention of 
the Markowitz portfolio selection to include variable transac­
tions' costs, short sales, leverage policies and taxes," in 
J ou~nal 06 Finance, Worcester, No. 5, December, 1970, p. 1005. 
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(i "They want ' return' to be high. The 
appropriate definition of 'return' may 
vary from investor to investor. But 
in whatever sense is appropriate they 
prefer more or less of it. 

(ii) They want this return to be dependa ble, 
stable , not subject to uncertainty. No 
doubt there are security purchasers who 
prefer uncertainty, like bettors at a 
horse race who pay to take chances." 

Die kriteria wat die belegger se optrede sal bepaal, is 

afhanklik van die aard van d ie belegger self. 

3.3 Vie not van die 0inaM~[le tLI.J.i~enpeMon e op die venmo~n~­
ma.11. k. 
Soos reeds gestel, is d ie deelmarkte nie ge!soleer nie. 

Die markpartye tree gelyktydig op die kort kant en die lang 

kant van die mark op, of hulle beweeg van die l ang kant na die 

kort kant of omgekeerd, afhangende van die stand van die 

rentestruktuur op die betrokke deelmark of deelmarkte. 

Thorn13 beskryf die optrede van die finansi~le tussen­

persone soos volg: 

"They lend at one stratum of interest rates 
and borrow at a lower stratum. They relieve 
the market of some primary securities and sub­
stitute others - indirect securities or finan­
cial assets - whose qualities command a higher 
price. This margin between yield on primar y 
and indirect securities is the intermediaries 
compensation for the special services they 
supply." 

Die basis van optrede is eintl i k gele~ in die ho~ graad 

van substitueerbaarhei d van skul dtitels wat aanwesig is op 

die vermo~nsmark en die vervaldatums van die skuldtitels. 

13. Thorn, R.S.: Mo neta.ny Theony a.nd PoliQy. 
New York, 1966, p. 365. 

Random House, 
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Hierdie substitueerbaarheid oor 'n wye spektrum op die 

vermo~nsmark is verantwoordelik vir die feit dat arbitrasie­

transaksies deur spesialiste teen 'n wins onderneem kan word. 

Hicks 14 vat dit op treffende wyse saam: 

"It is these profess i onal investors operating 
upon the whole gamut and paying close atten­
tion to small differ ences in rates , who pro­
vide most of the l ogic of the interest system 
(just as it is the professional arbitrageurs 

who provide most of t he logic of the system 
of foreign exchange rates)." 

En ten besluite: 

"It is not necessary to suppose that the small 
investor has t o do much i n that direction, 
the specialists can do it quite sufficiently 
by themselves . 11 

Die verantwoor delike faktor vir die momentum en vloei, is 

rentekoersveranderinge . Hierdie markpartye reageer vinnig 

en skerp op rentekoersveranderinge. 

Elk van die markpartye wat in Hoofstuk IV bespreek i s, 

het sy eie verwagtings ten opsigte van inkome , likiditeitsvoor­

keur, risikogeneigdheid en koste-oorwegings. 

14. Hicks, J.R.: Valu e on Cap~tal. Oxford University Press , 
London, 195 7 , p. 170. 

Ook. die voetn.ota: "The important part played by banks and 
public authorities in determining the system of i nterest 
rates has of course a g r eat bearing upon the possibility 
of controlli ng that s ystem, a possibility much exploited in 
recent years." 
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Dit is dan vervolgens die taak om te bepaal wat die 

invloed van rentekoersveranderinge op die beleggingsbeslissing 

van die markpartye is. Alvorens daartoe oorgegaan word, is 

dit noodsaaklik om te wys op die wese van belegging. 

4.1 Vie we~e van belegging 

Die ekonomiese subjek wat oor surplusfondse beskik, het 

die keuse om vermo~nstitels of re~le bates aan te skaf. Vir 

die doel van hierdie studie word daar slegs aandag gegee aan 

beleggingsbesluite, dit wil st aan die aanskaffing van ver­

mo~nstitels. 

Die bronne om 'n belegging te finansier, volg uit die 

aanbodskedule van fondse wat d'e bedrae aandui wat geldskie­

ters en beleggers sal aanbied teen elke serie rentekoerse. 

Die aanbod bestaan uit spare van privaatindividue, institu­

sionele instellinge of the staat, ontpotting en 'n verande­

ring in die hoeveelheid geld. Hierdie groep tree dus op as 

die vraers na waardepapier. 

Op die keper beskou, is dit dus 'n mededinging tussen die 

skuldtitels van kredietbehoeftiges om die spare en/of ontpotting 

en/of die geldskepping van die markpartye. In die proses 

van mededinging word die voorwaardes van die skuldtitels 

A 
so bepaal dat dit in die primere stadium so aantreklik moontli.k 

is en dat die afdingingsmag daardeur versterk word. 

Rentekoerse as kalkulasiefaktor van inkome speel hier d i e be­

langrikste rol. Die termyne van skuldtitels verstryk voort­

durend en daardeur word fondse dus vir herbelegging beskik­

baar gestel. Daar word ook voortdurend 'n stroom skuldtitels 
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met verskillende termyne en rentekoerse aangebied. Terself­

dertyd vind die substitusie van skuldtitels ten opsigte van 

korttermyn-skuldtitels na geld voortdurend plaas, en omge­

keerd. Die rentekoersstruktuur is die indikator en die heer­

sende rentekoers die kalkulasiefaktor in d i e betrokke deel-

mark, wat bepalend is daarvoor of substitusie van geld vir skuld­

titels en/of van skuldtitels onderling gaan plaasvind. Daar 

moet in gedagte gehou wor d d a t d i e partye almal op die mark 

is om die optimumvoordeel met i nagnemi ng van die r i siko te 

verkry. Hierby kan daar nog gevoeg word da t sommige van die 

markpartye uitsluitend op die mark is om 'n lewensbestaan te 

vind. Hulle is besonder inkomegevoelig en hulle bestaan is 

afhanklik van 'n klein marge met 'n groot omset. 'n Verandering 

van die rentekoers raak hulle lewensvatbaarheid wesentlik . 

Daarom huiwer hulle dan ook nie om fondse te verskuif by die 

geringste verandering van die rentekoers nie. 

4.2 Vi e tempo van -0ub-0titu-0 ie 

van: 

Die tempo waarteen substitusie sal plaasvind, s al afhang 

(a) die sterkte van die vraag na en die aanbod van 

skuldtitels op een deelmark, relatief tot d i e 

vraag na en die aanbod van skuldtitels op ander 

deelmarkte; 

(b ) die verskil in die hoogte van die rentepeil op 

een deelmark, relatief tot ander deelmarkte wat 

n i e 'n refleksie van risiko en termynverskille 

op hierdie markte is nie; 
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(c) die likiditeitsposisie van die finansiSle sek­

tor wat 'n versnelde tempo van substitusie van 

geld vir alle ander finansiSle bates tot gevolg 

sal h~ en 

(d) renteverwagtings en die daar uit voortvloeiende 

moontlikhede van markwaardeveranderinge van die 

finansiSle bates wat die tempo van substitusie 

tussen bates kan versnel; 'n verwagting van sty-

gende koerse sal byvoorbeeld normaalweg 'n sub­

stitusie van korttermyn-likiede-bates vir lang­

A termyn minder likiede-bates tot gevolg he. 

Rentekoersverskille kompenseer, as 'n gemiddelde, vir die 

verskille in verskillende vermoSnstitels. Dit kan egter nooit 

ten volle rekening hou met die smaak (voorkeure) van aanvraers 

van skuldtitels, soos byvoorbeeld likiditeitsbehoeftes en inkomste­

behoeftes nie. Hierdie behoeftes verskil te veel in aard en 

omvang. Daar is dus voortdurend 'n aanmoediging vir die ver­

skuiwing van fondse en skuldtitels, omdat hierdie behoeftes 

gedurig verander en nie staties is nie. Be!nvloeding van die 

rentekoers kan dus wel die kanalisering van fondse be!nv loed . 

'n Verandering in die rentepeil het 'n rykdom en 'n koste­

effek. Daarbenewens lei 'n verandering in die rentepeil in ver­

houding tot ander vorme van rendement, tot 'n herkanalisering 

van fondse in verskillende beleggingskanale. In die kanali­

seringseffek van rentekoerse le die belangrikste invloed van 

die rentekoersinstrument opgesluit. 
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Dit is reeds ·gestel dat van 'n enkele koers (die diskonto­

koers) verwag word om 'n invloed uit te oefen op die hele spek­

trum van rentekoerse binne 'n institusionele opset wat kenmer­

kend is van spesialisasie en verfyndheid . Ook is reeds daar­

op gewys dat dit 'n voorvereiste is vir elke diskontokoersmani­

pulasie wat daarop gemik is om die rentepeil op die mark vir 

skuldtitels te be!nvloed dat die elastisiteit van verwagtings 

van die markpartye tydens die manipulasie, teenoorgesteld moet 

wees. Die rentekoers-differensiaal moet verder vir 'n lang 

periode bestaan sodat die kanalisering van fondse kan plaas­

vind en inderdaad bevestig dat in een groep - hetsy vraers of 

aanb ieders - se verwagtings voldoen is. Daar is verder aange­

toon dat die diskontokoers 'n tweeledige funksie moet vervul, 

naamlik dat dit reaksie moet uitlok en terselfdertyd as kommu­

nikasie-instrument moet dien. 

Dit is dan ook nie vreemd dat daar in die literatuur 

reeds drie moontlike hervormingsplanne van diskontokoersbeleid 

aan die hand gedoen is nie. 

5.1 MoontliRe p!anne vi~ die he~vo~ming van die di~Ro ntoR oe~~ 

Die mees resente planne vir die hervorming van die dis­

kontokoers kan ingedeel word in: 

(i) Die afskaffing van d ie diskontokoers, en 

(ii ) die verheffing van die diskontokoers tot 'n 

meer effektiewe instrument van kredietbeheer . 

(iii) Die verhoging van die effektiwiteit van die 

diskontokoers. 
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Die groot eksponent wat graag die diskontokoers in totaal 

afgeskaf wil he, is Milton Friedman. 15 

Die hoofbeswaar van Friedman teen die diskontokoers 

is dat die hooffunksie van die sentrale bank is om die voor­

raad geld te beheer. Volgens horn is die diskontokoers 'non­

effektiewe instrument vir die doel. 

Die groot probleem met die totale afskaffing van die 

diskontokoers is dat die diskonto-meganisme 'n belangrike 

funksie van veiligheidsklep vervul wat die banksektor in staat 

stel om in die geval van 'n likiditeitskri sis die nodige aan­

passings te maak. 

Ten einde die banke in staat te stel om korttermynaan­

passings in hulle reserweposisies te maak, stel Friedman 'n 

"boete" voor op verpligte reserwe-tekorte. Die boete-koers 

moet ho~r wees as die markrentekoerse, waardeur hy beoog om 

te voorkom dat die instrument 'n indirekte vorm van lenings van­

af die sentrale bank sal word. 16 

Volgens Friedman is ban~rotskappe onder banke minimaal 

en likiditeitskrisisse byna nie denkbaar nie. Die funksie van 

lener in die laaste instansie van die sentrale bank het ver­

ouderd geword. Dit mag daarop gelet word dat indien die 

diskontomeganisme uitgeskakel word, dit moontlik sou wees om 

bystand aan die banksektor in tye van krisis 17 te verleen. 

15. hyk : Fr ' edman, M: A Pnognam non Monetany Stablllty, 
Fordham University Press, New York, 1959 . pp. 35 - 45. en ook 
Hart, A.G: "The Chicago Plan for Banking Reform," in Revlew.6 
on Ee onomle Studle.6 II, February, 1935, pp. 104 - 116 reprinted 
in Lutz, F.A., and Mints, L.W. (eds), Readlng.6 ln Monetany Theony, 
Blakiston Co . , Philadelphia, 1951, pp . 437 - 456. 
16 . Friedman, M: Ibid., p . 44 - 45 . 
17. Hierdie moontlikheid word deur Hart genoem in sy voorstelle 
vir die uitskakelinq van die diskonto-meganisme. (Op.cit. p. 110 
en p. 447 in Readl ng.6 ln Monetany Theony). 
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Die afskaffing van die diskontokoers sal inderdaad be­

teken dat daar geen barometerkoers bestaan nie. Dit sal veral 

die sentrale beheer oor krediet baie verswak. 

(ii) Vie di-0kontokoeh-0 moet gebonde wee-0 aan die -0katki-0-
wi-0-0 elko eh-0 

'n Alternatief vir die voorgaande plan is om herhaalde­

like verandering van die diskontokoers, op so 'n wyse dat 'n 

min of meer konstante verhouding daargestel word met ope-mark­

rentekoers - soos byvoorbeeld die skatkiswisselkoers. Dit 

kan bewerkstellig word deur byvoorbeeld weeklikse wysigings 

aan te bring sodra die gemiddelde rentekoers op skatkiswissels 

bekend is . Die diskontokoe r s kan dan so aangepas word om 'n 

konstante verskil tussen die twee koerse daar te stei. 18 

Die gevolgtrekking van Culbertson is tiperend in die 

verband, naamlik die Federale Reserweraad 

"should subordinate the discount rate by making 
adjustments in it routinely in response to 
changes in market rates and should seek a less 

ambiguous vehicle for such communic ation with 
the public as . may be useful . "19 

Die vaste verband tussen genoemde twee koerse sal die dis­

kontokoers tot 'n beheerinstrument van krediet verhef wat nie 

op diskresionere wyse toegepas word n ie. Dit word verder ge­

stel dat die onvoorspelbare aankondig ingseffek te op die verwag-

18 . Kyk Smith, W.L: The Di scount Rate as a Credit Control 
Weapon, Jouhnal 06 Politieal Eeonomy, LXVI, April 1958, pp. 
171 - 77. Friedman, M: Op . cit p. 4, verwys na so 'n metode 
as 'n alternatief vir die afskaffing van die diskontokoers. 
Hy dui ook korrek aan dat indien die verskil tussen die twee 
koerse groot genoeg gemaak word, die plan gelyk is aan die plan 
om die diskontokoers totaal af te s kaf. 
19. Culbertson, J.M: "Timing Changes in Monetary Policy," 
in J ouhnal 06 Finanee , . XIV, May 1959, pp. 145 - 60 en veral 
pp . 157 - 158. 
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ting van ekonomiese subjekte deur diskontokoersveranderinge 

dan sal verdwyn. Om verwagtings te be!nvloed, kan die mone-

" tere owerheid verklarings uitreik betreffende die mikpunte en 

vooruitsigte van die ekonomie. 

Die groot probleem met hierdie plan is die bepaling van 

wat die verskil tussen die twee koerse moet wees. Dit is 

duidelik dat die diskontokoers ho~r moet wees as die skatkis­

wisselkoers. Hoe groter die verskil hoe kleiner sal die 

hoeveelheid geld wees wat geleen word. Dit skyn egter nie 

of 'n analitiese beginsel neergele kan word wat as basis 

kan dien by die bepaling van die verskil in die koerse nie. 

Die enigste moontlike uitweg is om te eksperimenteer met 

verskillende koersverskille en dan die effektiewe koers te 

selekteer. Dit hou wesentlik ook gebreke in, omdat omstandig­

hede verander en baie ander faktore ook 'n rol speel. 

Die metode hierbo beskryf, is van November 1956 tot Junie 

1962 deur Kanada gevolg. Die diskontokoers is een kwart 

persent bo die skatkiswisselkoers gehou. 20 

Met die betalingbalanskrisis in 1962, is die beleid laat 

vaar; en as deel van die plan om die krisis die hoof te bied, 

is die diskontokoers na ses persent verhoog. Dit sou dien as 

teken aan die res van die w~·reld om die beslistheid van die 

owerheid te toon om die eksterne waarde van die Kanadese 

d 11 t d d . 21 o ar ever e 1g. 

20. Bank of Canada, 
Mini~ teh ' o6 FinanQe, 
21. Bank of Canada, 
Mini~teh 06 Fi nanQe, 

Annual Repoht oo the Govehnoh to the 
1956, pp. 45 - 46. 

Annual Repoht 06 the Govehnoh to the 
1962, pp. 3 - 4 en pp. 72 - 73. 
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Sedertdien gebruik Kanada die diskresionere diskontokoers­

beleid. 

(iii) Vie venhoging van die e66ektiwiteit van die diJ.ikonto­
koenJ.i 

In teenstelling met die vorige twee planne het Tobin22 met 

die mees resente plan voor die dag gekom. 

Volgens die Tobin-plan kan die diskontokoers verhef word 

tot 'n magtige wapen in die proses van kredietbeheer. 

Die huidige prosedure moet twee veranderinge ondergaan: 

(a) Rente moet aan banke betaal word op surplus saldo's 

wat bo die voorgeskrewe reserwe-vereistes by die sentrale 

bank gehou word . 

In wese hou die voorstel niks nuuts in nie. In die 

Suid-Afrikaanse opset verdien banke reeds rente teen die dag­

geldkoers van die Nasionale Finansiekorporasie op surplus­

saldo's bo die voorgeskrewe reserwe vereistes. 

In Itali~ is die situasie selfs verder gevoer naamlik: 

"The rate paid on bank's compulsory reserves 
is practically equal to the official discount 
rate . "23 

(b) Geen rente mag betaal word op opvraagbare deposito's 

nie en die rentekoersplafon op termyn- en spaardeposito's moet 

afgeskaf word. 

22. Tobin, J : "Towards Improving the Efficiency of the Mone­
tary Mechanism" in Review o 6 E c.onomi c.J.i and StatiJ.i tic.J.i, XLII, 
August 1960, pp. 276 - 79. 
23 . Bank for International Settlements, Some QueJ.itionJ.i Rela­
ting to the St~uc.tu~e o 0 Inte~eJ.it RateJ.i, Basle, July, 1968, 
p. 19 . 
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Die gedagte is dat die rentekoers wat deur die banke 

aan die houers van onaktiewe deposito's · aangebied word, 

verkieslik gebind moet wees aan die koers wat op surplus-reser­

wes betaal word. Indien kredietbeperking toegepas moet word, 

kan die sentrale bank die diskontokoers verhoog waardeur die 

geleentheidskoste om geld by die sentrale bank te leen ver­

hoog word. Die banke sal eers dan bereidwillig wees om teen 

ho~r rentekoerse u i t te leen as voorheen. Die banke sal 

verder verplig wees om die r entekoerse op deposito's te verhoog. 

Hierdeur word die aantreklikheid van bankdepositos verhoog -

relatief tot ander bates in soverre dit die publiek aangaan. Die 

diskontokoers kan in kombinasie met opemarktransaksies aange­

wend word of dit kan as enkele instrument aangewend word. 

Waar dit in kombinasie aangewend word, is dit egter nie duidelik 

hoe die sterkte van die mengsel moet wees of wat die ver­

antwoordelikheid van elke instrument sal wees nie. 

Die plan van Tobin het beslis baie meriete en dit sal die 

sentrale bank in staat stel om die koste van bankkrediet baie 

effektief te beheer . In beginsel kan dit alreeds gedoen word 

deur middel van opemarktransaksies. Verder is dit nie dui­

delik hoe 'n soepeler monet~re beleid met behulp van die dis ­

kontokoers ingestel sal kan word onder die plan, as wat reeds 

moontlik is deur middel van opemarktransaksies nie. Dit is 

dus nie duidelik of die plan net 'n ander metode is om iets te 

doen wat reeds moontlik is nie . 



171. 

6. Gedi66 enenJiee1i.de di-0k ontokoe1i.-0e 

Vie begni p 

Die begrip gedifferensieerde diskontokoerse dui op die 

bestaan van 'n nee k-0 di-0kontokoe1i.Je , ingeste l deur die ekonomie­

se owerheid, wat onderskei ten opsigte van verskillende t i pes 

waardepapiere wat deur d ie sentrale bank verdi skonteer sal 

word Die woor d on dell.Jkei dui op die p r ys en dus die koste 

waarteen verdi skontering sal plaasvind, terwyl Jal ve1i.di-0k on­

tee1i. eerstens dui op d ie funksie van die s entrale bank van 

lener in die laaste i nsta n sie en tweedens daarop dat d ie 

skuldtitels wat aangebied word vir verdiskontering aan gestelde 

verei stes moet voldoen. 

6 . 1 Voo1i.waa1i.de-0 vin die 6unk-0lone1i.ing van gedi6 6e 1i.en-0iee1i.de 
di-0 k.ontokoell.J e 

Di e volgende voorwaardes vir die funk s ionering van gedif­

ferensieerde diskontokoerse kan gestel word: 

(i) Daar moet beperkte toegang tot die sentrale bank 

vir die markpartye wees. Beperkt e toegang kan 

verkry word deur middel van die voorwaardes waar­

aan skuldtitels moet vo ldoen vi verdiskon tering, 

soos, byvoorbeeld, die termyn en die tipe transaksie 

t d . t d ' 24 wa it ve r eenwoor i g . 'n Ander me ode om t oe-

gang te beperk, is die bepaling dat sle gs sekere 

24 ~ In Belgi~ word die voorwaardes van diskonte r ing gewysig 
waardeur beheer oor die kredi etvolume uitgeoefen word sonder 
om d i e Bankkoer s te wysig . Skuldtitels wat nie aan d i e voor­
waardes voldoen nie het vir verdiskontering dus nie t oegang 
tot die sentrale bank nie. Bank. 601i. In.tell.national Settlement-0, 
Op .cit, p . 14. 
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markpartye toegang tot die sentrale bank sal he . 25 

(ii) Die funksie van die sentrale bank, naamlik lener in 

laaste instansie, moet beklemtoon word. Verdis­

kontering wat plaasvind, moet teen 'n prys geskied. 

Daar word dus teen 'n prys met behulp van gedifferen­

sieerde diskontokoerse tussen die verskillende tipes 

waardepapiere onderskei. Die Hollandse siening word 

kernagtig weergee: 

"Recourse by the banks to the central bank is 
not a right but a privilege which can be used 
only for bri dging temporary or seasonal liqui­
dity needs."26 

Differensiasie geskied alleen op grond van die tipe 

skuldtitel wat vir verdiskontering aangebied word. 

(iii) Daar bestaan 'n reeks diskontokoerse wat onderhewig 

is aan wysiging. Die diskontokoerse word egter nie 

formeel afgekondig nie, maar is op aanvraag deur 

alle belanghebbendes, beskikbaar . Hierdeur word 

daar getrag om die interpretasieprobleme en die 

sielkundige effekte uit te skakel en om slegs 'n 

prys te vestig waarteen finansiering kan geskied. 

Daar is reeds by implikasie gestel dat die diskonto-

27 koers, soos tans toegepas, nie in staat is om 'n 

25. Die Engelse institusionele opset is 'n voorbeeld waar 
slegs sekere markpartye toegang het. Slegs die diskontohuise 
het toegang tot die Bank van Engeland. 
26. "Bank for International Settlements," Op.cit., p. 21. 
27. In die V.S.A. het diskontokoersveranderinge die soge­
naamde aankondigingsef fek ("announcement effect") "This phrase 
reflects the idea that a discount rate increase for example 
may be thought to foreshadow a more restrictive open-
market policy and, in addition, may be viewed by the market 
as an indication that the Federal Reserve forsees a strong economy 
and upward pressures on interest rates generally." 
"Bank for International Settlements," Op.cit., p. 24 
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korrekte weerspie~ling te gee van die stand van die 

ekonomie nie en dat die regte uit lidmaatskap van die 

sentrale bank kan voortvloei, maar dan teen 'n prys. 

6.2 Vie 6unk~ione~ing van gedi 66e~en~i ee~de di~ kontokoeMe 

Die werking van gedifferensieerde diskontokoerse word nou 

aan die hand van bogenoemde voorwaardes, wat geldig geag word 

kortliks geskets. 

Die volgende voorbeelde word gegee om aan te toon wat 

bereik kan word om (a) kredietbeperking en (b) kredietverslap­

ping deur te voer. In beide gevalle sal die aanname gemaak 

word dat die banksektor aanvanklik in ewewig verkeer. Vir die 

doel word ewewig gedefinieer as 'n toestand waar die totale 

bankkrediet op 'n peil is wat deur die banksektor verlang word 

en dat surplusreserwes en verpligtinge teenoor die sentrale 

bank, volgens die oordeel van die banksektor, bevredigend is. 

Verder word die aanname gemaak dat die peil van ekonomiese 

aktiwiteit hoog is en dat daar ekonomiese groei teen stabiele 

pryse is. 

Gestel dat die ewewigstoestand versteur word en dat 'n 

inflasionistiese gaping ontstaan. Gestel verder dat hierdie 

toestand ontstaan as gevolg van vraagfaktore. So 'n situasie 

sal beslis gepaard gaan met 'n toename in die vraag na bank­

krediet, 'n styging in rentekoerse en pryse. Namate die 

vraag na krediet toeneem, sal die banke, om hulle reserwes 
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aan te vul, verplig wees om 

(a) skuldtitels te verkoop, 

(b) skuldtitels aan te bied in die vorm van uit­
giftes en 

(c) lenings aan te gaan. 

Ad (a) Om skuldtitels te verkoop met rentekoerse wat 

gestyg het, sal kapitale verlies beteken. Dit 

sal sterk ontmoedigend inwerk op die metode wat 

die banke aanwend om hulle reserwes aan te vul. 

Ad (b) Om skuldtitels aan te bied in die vorm van uitgiftes, 

sal deeglik kennis geneem moet word van die koers 

waarteen die uitgiftes gemaak word. Die moontlik­

heid bestaan dat die diskontokoers ten opsigte 

van die spesifieke soort waardepapier kan versleg. 

Dit sal veral die geval wees as die markpartye 

daarvan oortuig is dat 'n beleid van kredietbeper­

king gevolg word. Die elastisiteit van die vraers 

na skuldtitels sal veral be!nvloed word en na alle 

waarskynlikheid sal hulle hul tot alternatiewe be­

leggingsmoontlikhede wend. 

Ad (c) Lenings kan wel aangegaan word, maar dit is onder­

hewig aan 'n rentekoers en 'n termyn. Die Italiaanse 

opset is 'n voorbeeld: In wese kom dit daarop neer 

dat die banke hulle reserwes sal kan uitbrei, maar 

teen 'n prys wat die winsgewendheid van menige 

transaksie marginaal sal maak en die winsgewendheid 

daarvan nie voldoende sal maak om te vergoed vir 
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die risiko van die rentekoersstyging of -daling wat 

daaraan verbonde mag wees nie. 

Geval {b) - Kned~etven-0lapp~ng 

Dit word ook aanvaar dat dieselfde voorwaardes soos in 

geval (a) hier geld. 

Gestel dat 'n afname in die vraag na bankkrediet onder­

vind word, dat die markrentekoerse daal en dat 'n verslapping 

in die ekonomiese aktiwiteit intree. 

Gesien vanuit die standpunt van die owerheid, sal daar 

getrag word om volle indiensneming te handhaaf. 'n Lae 

rentepeil is stimulerend om die mikpunt te verwesentlik. Die 

dalende neiging van die markrentekoerse sal die owerheid in 

sy strewe steun. Die owerheid kan verder met opemarktransak­

sies toetree. Deur die aankoop van waardepapiere word daar 

dan reserwes aan die banke voorsien. 

Die groot probleem met die huidige aanwending van die 

diskontokoers, is om die koers op sodanige peil te handhaaf 

en aan te pas dat dit in verhouding tot die heersende kortter­

mynkoerse staan, sonder dat verkeerde interpretasies daaraan 

geheg word, wat die wesenlike oorsaak is dat verwagtings na 

vore kom wat die owerheid in 'n ander rigting dwing as wat die 

oorspronklike bedoeling was. 

Met die instelling van gedifferensieerde diskontokoerse 

met beperkte toegang tot die sentrale bank, word die volgende 

bereik: 
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(i) Gesentraliseerde toegang en onderhandeling word met 

die sentrale bank verkry. 

(ii) Daar word gedifferensieer ten opsigte van aktiwi­

teit en nie ten opsigte van instelling nie. 

(iii) Deur manipulasie van die diskontokoers, anders as 

deur beheer, word die markmeganisme nog behou. 

(iv) Die funksie van "lener in die laaste instansie" van 

die sentrale bank, word onderstreep, met die ver­

skil dat die koste-aspek beklemtoon word. 

(v) Die rentekoersmeganisme word 'n sterk wapen in die 

arsenaal van die ekonomiese owerheid via die dis­

kontokoers - indien geldvoorsiening gestimuleer 

moet word, of indien 'n skokeffek nodig is by die 

ontmoediging daarvan. Rentekoste word 'n faktor 

waarmee deeglik rekening gehou moet word. 

(vi) Die instelling van 'n reeks koerse kan die kanali­

sering van fondse na die verskillende deelmarkte 

bewerkstellig waar daar starheid heers. 

(vii) Die reeks koerse word rigtinggewend aan die mark 

vir skuldtitels. 

7. Enkele empinie-0e gevalle van die aanwending van gedi66e­
nen-0ieende di-0kontokoeMe om die nente-0tnuktuun te be­
invloed en gevolglik die kanali-0ening van 6ond-0e te be­
wenk-0 tellig . 

In hoofstuk III is die bewering gemaak dat die diskonto­

koersinstrument soos tradisioneel aangewend, nie 'n effektiewe 

instrument is om rentekoersveranderinge te weeg te bring nie. 
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Die huidige bedeling in talle lande is dan ook voor­

beelde waar die diskontokoers 'n volgkoers is. 

Indien die diskontokoers tot effektiewe instrument verhef 

moet word in die arsenaal van die ekonomiese owerheid, is 

dit noodsaaklik dat dit nie 'n volgkoers moet wees nie. 

Aan die anderkant is rentekoerse ook ten nouste gebonde 

aan die diskontokoers soos byvoorbeeld in Belgi~, Frankryk, 

Duitsland, Holland en Swede . 

In die praktyk vind ons dat daar hoofsaaklik drie maniere 

van hantering van die diskontokoersinstrument in verskeie 

lande bestaan: 

(a) Lande wat rentekoerse ten nouste verbind met die 

diskontokoers . 

(b) Die lande wat die diskontokoers slegs as volgkoers 

het. 

(c) Lande wat gebruik maak van 'n diskontokoers om 

korttermynkoerse te be!nvloed plus gedifferensi­

eerde koerse. 

Omdat die aandag op laasgenoemde toegespits word, is dit 

noodsaaklik om vervolgens op die toepassing in enkele lande 

te let. 28 

(i) Japan. 

Vir die geldmark bestaan daar sekere sleutelkoerse. 

Hulle is die diskontokoerse op korttermynstaatspa­

pier en daggeldkoerse. Die diskontokoerse op 

28. "Bank for International Settlements," Op.cit. , 
pp. 14 - 25. 
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korttermynstaatspapier word bepaal deur die Ministerie 

van Finansies en het nie 'n baie noue verband met die 

bankkoers nie. Die daggeldkoerse en die vrywillige 

maksimum limiete op die banke se uitleenkoerse en 

in besonder die standaardkoerse wat die koerse is wat 

slegs van toepassing is op prima leners alleenlik, 

verander op dieselfde tydstip as die bankkoers. Die 

vrywillige maksimum limiete van die banke se uitleenkoer­

se word deur onderlinge ooreenkoms deur die bank bepaal. 

Die koerse word laer gestel as die maksimum limiete 

waar op besluit word kragtens die Tydelike Geldkoerse 

Aanpassingswet. 'n Verandering in die bankkoers het 

'n verandering van dieselfde omvang in die stan­

daardkoers tot gevolg. 

Benewens die voorgaande het die Bank van Japan in werklik-

heid nog vyf antler verskillende koerse: 

(a) die diskontokoers op handelswissels, 

(b) die diskontokoers op uitvoerhandelswissels, 

(c) die rentekoers op lenings, verseker deur uitvoer­

handelswissels, 

(d) die rentekoers op lenings, verseker deur staats­

papier, sekere spesifieke papier van plaaslike ower­

hede, maatskappyverbande en antler waardepapier, en 

(e) die rentekoers op lenings, verseker deur antler 

instrumente. 
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Die banksektor in Japan is altyd groot bedrae aan die 

sentrale bank verskuldig. Die gevolg van 'n verandering in 

die bankkoers is direk en het 'n groot impak op die koste van 

krediet. Die probleem is egter dat die koste afgewentel kan 

word deur die banke vanwe~ 'n opwaartse aanpassing van hulle uit­

leenkoerse. Die owerheid is dus verplig om gebruik te maak van 

die sogenaamde "package deal" - die meervoudige aanwending van 

beleidsinstrumente, hoofsaaklik kredietplafonne en ander 

beheerinstrumente tesame met veranderings in die bankkoers. 

Deur die daarstelling van 'n struktuur van koerse wat deur 

die owerheid gewysig kan word om of 'n skokeffek te he, of 

stimulerend te wees, word die rentekoersinstrument tot 'n 

effektiewe instrument verhef. Deur manipulasie van die rente­

koerse word kanalisering van fondse na die betrokke deelmark 

waar daar starheid is, bewerkstellig. 

(ii) Fll.a.nfur.yk. 

Die sentrale bank pas 'n reeks gedifferensieerde koerse 

toe waar krediet aan die banksektor verleen word. Koerse 

bestaan ten opsigte van_ 

(a) Korttermyn uitvoerkredietinstrumente 

(b) Mediumtermynuitvoerkredietinstrumente 

(c) Wissels wat korttermynkrediet verteenwoordig wat 

binne of buite die kredietplafonne gemobiliseer is. 

(d) Wissels wat mediumtermynkrediet verteenwoordig en 

geborg word deur die nasionale kantoor vir die 

Finansiering van Staatsaankope: 
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(i) waar krediet 'n termyn van twee jaar het en/of 

(ii) waar krediet 'n termyn het van tussen twee en 
drie jaar. 

(e) Wissels wat mediumtermynkrediet verteenwoordig vir 

die finansiering van toerusting en konstruksie: 

(i) waar krediet 'n termyn van twee jaar het en 

(ii) waar krediet 'n termyn het van tussen twee en 
drie jaar. 

(f) "En pension" verdiskontering bo die kredietplafon 

("super'enfer" koers) 29 

Die ander rentekoerse wat merendeels op die amptelike bank­

koers steun as die barometerkoers! is diJ wat die koste van 

bankkrediet verteenwoordig. Die verband het sedert 1966 egter 

losser geraak. Vanwe~ die institusionele opset, 'n genasiona­

liseerde banksektor en strawwe mededinging binne die sektor wie 

se leen- en uitleenkoerse deur openbare belang oorheers word, 

bly die verband tussen voorgenoemde koerse en die diskontokoers 

nog voortbestaan. Die bank van Frankryk probeer om met behulp 

van verpligte reserwes en herdiskonteringplafonne om sy in­

menging in die mark by daaglikse aanpassing te bepaal. 

Ook in die geval van Frankryk is die owerheid met 'n reeks 

van koerse toegerus om die vloei van fondse te be!nvloed deur 

dit of te ontmoedig deur opwaartse aanpassing van die rente­

koers ten opsigte van die spesifieke kredietinstrument of dit 

te stimuleer deur 'n afwaartse aanpassing. 

29. "Bank for International Settlements," Op.cit., p. 95. 
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Met hierdie voorbeelde van gedifferensieerde diskonto­

koerse tot ons beskikking, kan die vraag nou gestel word: 

Die volgende voorbeelde kan gestel word as antwoor d op die 

vraag: 

Die diskontokoers is slegs 'n bevestiging van wat 

reeds op die mark ten opsigte van rentekoers­

veranderinge plaasgevind het . 

"Overall, the response of market rates to 
a change in the discount rate is likely 
to be relatively small if market rates 
have previously moved in relation to the 
discount rate, so that in effect the 
discount rate increase merely "ratifies" 
changes in market rates that have already 
taken place."30 

Ook die situasie is 'n geval, soortgelyk aan die 

in die V.S.A. waar die diskontokoers 'n volgkoers 

is. Dit word kernagtig as volg saamgevat: 

"None of the money-market rates is directly 
linked to the National Bank's discount 
rate . On the contrary, a change in the 
discount rate usually represents an ad­
justment to changes in private money 
markets."31 

(iii) Ka.na.da. 

In die Kanadese opset word die bankkoers nie aange­

wend om die rentestruktuur te be!nvloed nie . 

30. "Bank for International Settlements," Op.cit., p. 24 - 25 
31. Ibid., p . 23 
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"No interest rates are linked to the Bank 
rate either by law or by convention. 
Short-term interest-rates are influenced 
independently of a change in the Bank 
rate through the control of the cash re­
serve base, including open market opera­
tions of the central bank."32 

Die· ·Suid-Afrikaanse opset is 'n analo~ geval en 

word volledig in hoofstuk VIII bespreek. 

9 e Vie oUnQ~ionele ~iening van enQefe lande ten op~igte van 
die Qanali~e~ing~eooeR van ~enteRoe~~ve~ande~inge 

Die institusionele opset van lande verskil. By die voor­

gaande kan nog gevoeg word dat die mikpunte ten opsigte van die 

ekonomiese beleid van die onderskeie owerhede nie homogeen is 

nie. Daarby is die stand van die konjunktuur in lande ook nie 

altyd op dieselfde vlak nie. Verder is dit ook nog moontlik dat 

binne 'n enkele land 'n starheid op die geldmark, of op die 

kapitaalmark, of op beide gelyktydig kan ontstaan. 

Die gevolg van hierdie heterogene oorwegings en omstandig­

hede is dit dat die rentekoersinstrument nie op dieselfde wyse 

aangewend word nie. 

Die vraag is dan: hoe gaan die verskillende owerhede te 

werk om met behulp van rentekoersbeleid of ander tegnieke die 

relatiewe vloei van fondse tussen die verskillende institusio­

nele instellinge te bewerkstellig? Hoe word dit bewerkstellig, 

wat is die motiewe wat hulle lei en wat is die resultate? 

32. "Bank for International Settlements," p. 15 - 16. 
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Om hierdie vrae te beantwoord, kan enkele lande onder die 

loep geneem word. Hierdeur word die sentrale tema, naamlik die 

funksionele siening ten opsigte van die kanaliseringseffek, op 

die voorgrond geplaas. 

In die Italiaanse opset is die rentekoersinstrument die 

belangrikste instrument om die vloei van fondse tussen verskil­

lende instellinge te reguleer. 

"Econometric studies have shown that a 1 per cent 
change in bond rates can other things being equal, 
displace from Lit. 200 to 400 milliard of deposits 
in one year. 11 33 

'n Verdere metode om die vloei van fondse tussen deposito's 

en skuldbriewe te reguleer, is die stabilisasie van die pryse 

van skuldbriewe. Dit word gedoen deur aanhoudende inmenging 

van owerheidswe~ op die langtermynmark. Hierdie praktyk word 

sedert 1966 gevolg. 

(ii) Ho.t.ta.nd 

In die Nederlandse volkshuishouding neem die monetere 

owerheid 'n neutrale standpunt in ten opsigte van die vloei van 

fondse tussen banke en ander finansi~le instellinge. " Monetere 

beleid, en daarmee die rentekoersinstrument, word nie gesien as 

befnvloedingsmeganisme ten opsigte van die vloei van Fondse 

nie. Hierdie siening word baie pertinent soos volg gestel: 

"It is not the object of monetary policy to in­
fluence the relative share in domestic flow 
of resources and financial assets of banks and other 
financial institutions."34 

33. "Bank for International Settlements," Op.cit., p. 41. 
34. Ibid., p. 41. 
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(iii)Vie Ve~enigde State van Ame~i~a 

" Deur middel van Statutere rentekoersplafonne op rente-

draende eise by handelsbanke, word die monetere owerheid voor­

sien van 'n direkte instrument van be!nvloeding van die rela­

tiewe vloei van fondse tussen banksektor en die nie-bank 

finansi~le instellinge. 

Die vloei kan bewerkstellig word deur 'n verandering in 

plafonrentekoerse wat deur die handelsbanke betaalbaar is. 

'n Opwaartse verskuiwing verander die aantreklikheid van bank­

eise relatief tot ander eise van ander instellings. 35 

Die funksionele siening van die rentekoersinstrument 

word soos volg opgesom: 

"Though there has not been any statement of the over­
all objective of rate ceiling control, it presuma­
bly is intended to avert destructive competition 
among the institution and to maintain a reasonable 
balance in the distribution of flow of funds among 
them . 11 36 

In die Amerikaanse opset is monet~ re beleid nie direk ge­

moeid met die vloei van fondse tussen die verskillende tipes 

finansi~le tussengangers nie. Een van die mikpunte van 

monetgre beleid is: 

"that of influencing the total flow to banks and 
other financial intermediaries as a group versus 
the market, with a view to affecting the terms 
and availability of credit from these institutions. 
But sharp changes in market rates - a product of 
policy - do tend to influence flows to different 
institutions differently . 11 37 

35 . "Bank for International Settlements," p. 44. 
36 . Ibid . , p. 45. 
37. Ibid . , p. 45 . 
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Hierdie kanalisering na verskillende instellinge het 

nadelige gevolge ten opsigte van sosiale prioriteite en 

bronneaanwending aangesien die verspreiding oneweredig oor 

die kredietbronne is. Indien die kanalisering van fondse 

meer na die banke as na spaarinstelling en ondernemings wat 

behuisingslenings finansier sou geskied, sou dit beteken dat 

daar 'n starheid in laasgenoemde sektor ontstaan wat inder-

daad hulle voortbestaan in gedrang bring. Hierdie ontwikkelinge 

was verantwoordelik vir die instelling van regulasie Q, wat 

later in paragraaf lO(ii) bespreek word. 

(iv) Vie Venenigde Koningnyk 

In die Verenigde Koningryk word 'n rentekoersbeleid 

gevolg wat daarop gemik is om die vloei van fondse tussen banke en 

ander finansi~le instellinge nie as 'n prim:re mikpunt te sien 

nie. Die vloei van fondse ••. 

"may at times be influenced indirectly by official 
action of various kinds affecting the demand for 
funds."38 

Die beinvloedingsmetodes wat aangewend word, is kwan­

titatiewe kredietplafonne op die banksektor en ander finan-

si~le instellinge, of beheer oor die voorwaardes van 

verbruikerskrediet. 

(v) F na.n.knyk 

Deur die rentestruktuur in hoofsaak te be!nvloed en 

"' fiskale maatre~ls daar te stel, probeer die monetere ower-

heid om fondse na die banke en finansi~le instellinge te 

kanaliseer. 

37. "Bank for International Settlements." Op.cit ., p. 45· 
3 8 • Ibid. , p • 3 8 
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Die beleid is hoofsaaklik op twee mikpunte gerig: 

Om in die behoefte aan fondse vir die Staat te 

voorsien, is die voorwaardes van skatkiswissels en deposito's 

by die "Deposit and Consignment Office" gunstiger gemaak . 

Die koerse wat die banke kon aanb i ed, was beheer en moes laer 

wees . Om die vloei van fondse ver der te beinvloed, is belas­

tingkonsessies toegestaan. Dieselfde voorwaardes het ook 

ten opsigte van staat seffekte gegeld. 

Die voorgaande is 'n siening van enkele lande ten 

opsigte van die aanwending van die rentekoersinstrument om die 

kanal i sering van fondse te bewerkstellig Dit is dui delik dat 

die siening wissel van 'n absolute krag tot 'n nominale krag ten 

opsigte van die aanwending van die i nstr ument binne die kader 

van monettre beleid . Di t moet nie uit gedagte verloor word nie 

dat die institus i onele opset van d ie finansi~le strukture van 

die onderskei e lande verskil. Die klem op sekere instrumente 

is gevolglik sterker as op ander en die mikpunte v an die 

owerhede verskil sowel ekonomies as polities. Wat ookal die 

stand van die konjunktuur binne 'n volkshuishouding of die 

institusionele opset of oorwegings wat geldend mag wees, kan 

die kanaliseringsfunksie van die rentekoersinstrument nie ont­

ken word nie . Geld is nie instellingsgebonde nie; dit i s 

altyd op soek na die hoogste rendement met inagneming van die 

risiko s van verlies ten opsigte van inkome, solvabiliteit 

en likiditeitsoorwegings. 

Die voorgaande stelling kan aan die hand van twee 

voorbeelde geillustreer word. 
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10. Twee empinie-0e voonbeelde van die kanali-0ening van nond-0e 
deun nentekoen-0venande~ing 

(1) Vepo-0itokoen-0beheen ,<..n Suid-Annika 
Ten aanvang is dit noodsaaklik dat 'n oorsig gegee 

word van die stand van rentekoerse in Suid-Afrika onrniddellik 

voor die instelling van depositokoersbeheer hier te lande op 

22 Maart 196.5. 39 

Die skatkiswisselkoers en aanverwante geldrnarkkoerse 

het sedert die einde van 1963 'n opwaartse neiging begin 

toon. Hierdie neiging het voortgeduur totdat 'n koers van 

4,19 persent op 30 Julie 1965 bereik is, in vergelyking met 

'n koers van 1,68 persent in November 1963 en 'n koers van 2,86 

persent teen die einde van Junie 1964. (Vergelyk grafiek 

Nr . 6 Hoofstuk VIII). Die basiese oorsaak vir hierdie volgehoue 

tendens van 'n opwaartse beweging van kortterrnynkoerse was die 

versnelde afnarne in die goud en buitelandse valuta reserwes van 

Suid-Afrika (Kyk grafieke Nrs. 5 en 6). 

Gedurende die tydperk Januarie 1964 tot Julie 1965 het 

Regeringsdeposito's by die S.A. Reserwebank, Diskontohuise en 

Handelsbanke baie gefluktueer. (Kyk grafiek Nr . 5) Orn die 

spanning wat gevolg het op die geldrnark te verlig, is aan­

sienlike bedrae van Regeringsfondse by die diskontohuise en 

handelsbanke gedeponeer. Teen die einde van April 1965 was al 

hierdie fondse onttrek. Die starhe idseffek wat dit tot gevolg 

gehad het, was oorskadu deur d ie vinni ge daling in Regerings­

deposito's by die Reserwebank na Maart 1965. Die uiteindelike 

39. Ingestel kragtens Regeringskennisgewing nr. 406 van 
19 Maart 1965 (Staatskoerant nr. 1065 van 19/3/65) van die 
Reserwebank, uitgereik ingevolge Prok. nr. 47 van 1965 gedateer 
12/3/65, wat self weer onder die Wet op Betaalrniddele en Wis­
selkoerse (Art . 9) uitgevaardig is . 
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gevolg was dat die skatkiswisselkoers slegs 'n matige styging 

vertoon het gedurende die tweede kwartaal van 1965. Gedu­

rende 1965 het daggeldkoerse en ander depositokoerse in die 

banksektor die neiging openbaar om groter stygings te regis ­

treer as die skatkiswisselkoers. Mededinging om fondse in die 

banksektor was straf . Hierbenewens was 'n ho~ inflasiekoers 

aan die orde van die dag. Die situasie was dus soos volg: 

(i) inflas oni stiese oorbesteding op kapitaal en 

verbruiksgoedere, tesame met 'n aansienlike vraag na 

feitlik elke vorm van krediet . 

(ii) die aanbod van uitleenbare fondse is verklein deur 

'n groot afname in persoonlike besparing en 'n groot 

tekort op die betalingsbalans wat likiede bates uit 

die banksektor gesuig het en 

(iii) die vraag na krediet en mededinging om fondse was 

baie sterk. 

Ten einde fondse te trek, het sekere algemene huurkoop- en 

spaarbanke hul depositokoerse opgeskuif tot 'n peil wat relatief 

hoog was. Dit het daartoe gelei dat die handelsbanke moes volg 

wat uiteindelik daarop uitgeloop het dat die depositokoersoor-

k ~ . een oms opgese 1s. Dit het 'n depositokoerswedloop tot gevolg 

gehad. Die aksepbanke kon nie passief staan nie en het ook hulle 

koerse opgeskuif. Die somtotaal van die ontwikkeling was dat 

die hele struktuur van depositokoerse met die aanvang van die 

40 eerste kwartaal van 1965 op 'n ho~r peil gestaan het. 

40. Gedurende Februarie 1965 het sekere bankinstellings 'n 
koers van 6½ persent op vaste beleggings gekwoteer vir 'n 
termyn van 12 tot 18 maande terwyl 4.20 persent aangebied is op 
30 dae kennisgewingdeposito's . 
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GRAFIEK 5 
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Bron: Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaa~lik~e Ekonomie~e Ve~~lag, 
1965, p. 29. 
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Uitleenkoerse het ook begin styg en in besonder die bank­

koers wat op 15 Julie 1964 verhoog is van 3½ tot 4 persent. 

Op 8 Desember is 'n verdere verhoging in werking gestel van 4 

persent tot 4½ persent. (Kyk grafiek 6). Die min i mum oor­

trekkingskoers van handelsbanke is verhoog tot 6 persent in 

Julie 1964 en 'n verdere verhogi n g i n Desember tot 6½ persent 

en 7 persent in Maart 1965 . 

Die eindresultaat was: 

(i) Die vrye mededinging tussen banki nstellings vir 

deposito's het groat styg i ngs in sekere deposito­

koerse tot gevolg gehad . 

(ii) Die effek van (i) was: 

(a) 'n versteuring van die r entekoersstruktuur en 

die vloei van fondse tussen die verskillende 

instellings; 

(b) 'n opwaartse druk op sekere uitleenkoerse en 

spesifiek op verbandkoerse van die bougenoot­

skappe; 

(c) die opskuif van depositokoerse deur huurkoop­

algemene en spaar banke, ho~r as die van 

handelsbanke, het aansienlik fondse getrek om 

die inflasionistiese oorbesteding verder te 

voer. 

(d) Die bougenootskappe, so is beweer, was nie 

meer in mededingen de posis i e nie en is uit 

die mark uitgeprys . 
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Om hierdie toestand die hoof te bied, is depositokoers­

beheer kragtens Regeringskennisgewing nr. 406 ingestel, met 

effek vanaf 22 Maart 1965. 

'n Stel maksimum depositokoerse is op alle handels-

banke, aksepbanke, diskontohuise en bougenootskappe ingestel 

met deposito's van meer as RlO miljoen en op alle algemene, 

huurkoop- en spaarbanke met deposito's van meer as R30 miljoen. 

Hierdie stel depositokoerse wat op 23 Julie 1965 van krag geword 

het, word in tabel 2 saamgevat. 

Deur hierdie stap van die owerheid is die kanaliserings­

funksie van rentekoerse in werking gestel, soos blyk uit 

tabel 1. 

TABEL 1. 

VERANDERINGE IN SPAAR- EN TERMYNDEPOSITO'S EN BOUVER­
ENIGINGSAANDELE GEDURENDE 1964/65 EN 1965/66. 41 

Spaardeposito's: 
Handelsbanke 

Verandering tussen 
Maart '64 en 

Maart '65 
RM 

+ 10 
Huurkoop, spaar en algemene banke + 15 
Bouverenigings 1 

Totaal + 24 
Vaste en kennisgewingsdeposito's: 
Handelsbanke + 276 
Aksepbanke 7 
Huurkoop-, spaar- en algemene 
banke + 265 
Bouverenigings + 81 

Totaal + 615 
Bouverenigingsaandele + 69 

Totaal + 709 

Verandering tussen 
Maart '65 en 

Maart '66 
RM 

+ 55 
+ 4 
+ 30 

+ 89 

+ 10 
+ 1 

98 
5 

92 
+ 57 

+ 54 

41. Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaa~l i k~e Ekonomie~e Ve~~lag, 
1966 , p . 26. 
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TABEL 2. 

DEPOSITOKOERSBEHEER IN SUID-AFRIKA42 

1. Ingestel kragtens Goewermentskennisgewing No. 406 van 19 Maart 
1965 (Staatskoerant No. 1065 van 19/3/65) van die Reserwebank, 
uitgereik ingevolg~ Prok. No. 47 van 1965 gedateer 12/3/65, 
wat self weer onder die Wet op Betaalmiddels en Wisselkoerse 
(Art. 9) uitgevaardig is. 

2. Van toepassing op deposito's geneem of hernieu op of na 22/3/65 
deur bouverenigings en bankinstellings. 

3. Kou.;.,e 

(a) "Standac:1rd 11
: 

(A) Op tjekdeposito's = 0% 
Op daggeld en vaste en kennisgewingdeposito's 
van 0-7 dae skatkistenderkoers minus\ persent. 

(B) Op spaar-, vaste en kennisdeposito's van 8-30 
dae: 4 persent. 

(C) Op ander vaste ~n kennisdeposito's: 

31 - 90 dae •...••••.••.•.•.. 4\ persent 
91 d a e - 6 maande •....••.... 4\ persent 
6 maa n d e tot minder as 12 

maande. . • . . . . • • • . . . . . . . • . . 5\ persent 
12 maande of langer ..•.•.... 6 persent 

(D) Op bouverenigingsaandele .•...•. 6 persent 

(b) "Vir kleiner instellings 11 (totale deposito's minder 
as RlO miljoen, en huurkoop-, spaar- en algemene 
banke met totale deposito's tussen RlO miljoen en 
R30 miljoen): 

( A) se lde as II Standaard 11 

(B), (C) en (D); 11 Standaard 11 -koerse plus\ persent. 

Hierdie maksima het kommissie aan bouverenigingsagente 

4. Wysigings soos in Goew. Kennisgewing No. 1093 van 23/7/65: 

(i) Koerse soos in (c) gesplits in: 

(ii) 

(iii) 

(iv) 

(v) 

12 maande of meer maar minder as 24 maande .•.. 4½ persent 
24 maande of meer maar minder as 36 maande .••. 5½ persent 
36 maande of meer •••.•••.••.......•.....•..... 6 persent 

Vergunning ten opsigte van agentekommissie nou ook van 
toepassing op alle bankinstellings (behalwe handels­
banke) en nie slegs op bouverenigings nie. Kommissie 
slegs toelaatbaar indien die deposito's nie die agent 
se eie is nie. 

Maksima neergele op toelaatbare kommissie. 

Die kommissie mag nie"deurgegee 11 word aan die deposante 
nie. 

Die ekstra \ persent toegelaat in die geval van 11 kleiner 
instellings 11

, is beperk tot deposito's met 'n termyn 
van 3 jaar of minder. 

42. Bron: Suid-Afrikaanse Reserwebank. 
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Uit tabel 1 is dit duidelik dat vir die jaar ge~indig 

Maart 1966 die vloei van fondse na die verskillende bank­

instellings en bouverenigings plaasgevind het. Hierdie tabe l 

toon duidelik aan dat die totale spaar- en termyndeposito's 

en bouverenigingsaandele wat by die handelsbanke, aksepbanke, 

huurkoopbanke, spaarbanke, algemene banke en bouverenigings 

gehou was vir die jaar ge~indig Maart 1966 slegs met R54 

miljoen toegeneem het na 'n styging van R709 miljoen in die 

voorafgaande jaar. Ten opsigte van die vaste en kennis­

gewingsdeposito's was daar vir die jaar Maart 1964 tot Maart 

1965 'n toename van R615 miljoen terwyl daar 'n daling van 

✓ 

R92 miljoen was in die tipe deposito gedurende die twaalf maande 

ge~indig 1966 . Ook ten opsigte van bouverenigingsaandele 

was die toename kleiner gedurende die jaar ge~indig Maart 

1966 as in die voorafgaande jaar. 

Die afname in die gewildheid van vaste- en kennisgewings­

deposito's kan slegs aan een faktor toegeskryf word: die in­

stelling van depositokoersbeheer. Die beheer het deposito­

koerse onder hulle natuurlike peil gehou en gevolglik het 

fondse na alternatiewe beleggings gevloei, soos aandele in 

effektetrust , skuldbriewe en deelnemingsverbande. Die aan­

wending van fondse buite die banksektor is aangemoedig. 

Die tabel toon verder aan dat fondse weggevloei het 

van huurkoop-, spaar- en algemene banke, wat inderdaad een 

van die mikpunte van depositokoersbeheer was. In totaal het dit net 

die teenoorgestelde uitwerking gehad as wat die owerheid be-

oog het . Depositokoersbeheer is weer ingeste143 op 29 Maart 1972. 

43 . Staatskoerant 29 Maart 1972, prokla.masie No. R.88.1972 
en ook Goewermentskennisgewing. No. R.542, 29 Maart 1972. 
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Geld is nie instellingsgebonde nie, maar soek altyd 

die hoogste rendement. Dit is onmoontlik om 'n goed en die 

prys daarvan terselfdertyd te beheer. Rentekoerse kan 

alleen beheer word indien veranderings in vraag aangepas 

word deur aanpassings in die aanbod. Die kanaliserings­

funks i e van rentekoerse word nie ongedaan gemaak deur 

voorskrifte van die owerheid nie. Rentekoerse is bloot 

net pryse, pryse van geleende beskikkingsmag. Net soos 

enige ander prys, is die wisselwerking van vraag en aanbod 

van kardinale belang. 

(ii) Ve.po.oi.tok.oe.Mbe.he.e.Jz. J.,n di e. Ve. Jz. e.ni gde. st.a..te. van Ame.Jz.ik.a. 

Die doel hier is slegs om 'n beskrywing te gee van wat 

die ervaring was met betrekking tot Regulasie Q gedurende die 

jare 1969 tot 1970 in die Verenigde State van Amerika. 

Die aard van die monet~re beperking wat van krag was 

gedurende 1969, en die verslapping in 1970, het aanleiding 

gegee tot grootskaalse kanalisering van fondse. Verskeie 

faktore wat hiervoor verantwoordelik was, kan genoem word, 

maar op die keper beskou, was die belangrikste enkele faktor 

rentekoersverandering. 44 

Die beperkende monet~re beleid waarna in die voorgaande 

44 . "Bank for International Settlements," FoJz..ty FiM.t Annu.a.l 
Re. poll..t , Basle, 14 June 1971 , p . 58. 
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paragraaf verwys is, het 'n tweeledige invloed gehad op (a) 

langtermynrentekoerse en (b) op korttermynkoerse in die 

Verenigde State van Amerika. 

Ad (a) " ' n Beperke n de monetere beleid beperk d ie banke 

se vermo~ om krediet u i t te brei . Indien die 

vraag na leenbare fondse die aanbod van die 

banksektor oor skry , volg reaksie van die bank­

sektor , i n d i e sin dat hulle hu l reserwes wil 

uitb r ei . Die mees aangewese weg is die ver­

koop van skuldtitels wat die tendens het om 

langtermynkoer se te laat styg. 

Ad (b) Die mededinging om fondse word verder ver s k erp 

deurdat die banke op die geldmark om termyn­

deposito ' s meeding ten einde hulle fondse uit 

te brei . Die gevolg is dat korttermynrente­

koerse styg 

Die oorsprong van Regulasie Q word gevind in 

artikel 19 van die Federale Reserwe Wet wat 

bepaal dat: 

"The Boar d of Governors of the Federal Reserve 
System shall from time to time limit by regu­
lation the rate of interest which may be paid 45 by member banks on time and savings deposits." 

45 . FedeJr..al ReJeJr..ve Act , AppJr.. oved Ve cem9eJr.. 23, 7923, a~ amended 
.thJr..o ugh Nove.mb ~Jr.. 5 P_ 1966 . 



1% . 

Kragtens Regulasie Q kan die Raad van Goewerneurs van tyd 

tot tyd die maksimum rentekoerse voorskryf wat deur ledebanke op 

termyn- en spaardeposito's betaal mag word. 

Die doel van Regulasie Q is om sekere instellinge (spaar­

banke, leningsverenigings, en onderlinge spaarbanke) teen handels­

banke in die wedloop om deposito's, te beskerm. Hierdie beskerm­

ing word in werking gestel wanneer korttermynkoerse bo die maksi­

mum styg wat voorgeskryf is kragtens Regulasie Q. 

Die eerste gevolg van die toepassing van Regulasie Q was dat 

sodra geldmarkkoerse skerp gestyg het, die toename in termyndepo­

sito's van handelsbanke baie gering was of selfs gedaal het. 

Tabel 3 toon duidelik hoe die kanalisering van fondse gedurende die 

betrokke periode plaasgevind het. 

In 'n toestand van monetEh-e soepelheid het die banksektor 

en ander finansi~le tussengangers 75 persent van die voorskotte 

gedurende 1968 in die kredietmark behartig. Gedurende die tweede 

semester van 1969 toe monet~re beperkings reeds baie sterk was, het 

genoemde instellings slegs 40 persent van die kredietvoorsiening 

behartig. 

Die groot rede wat verantwoordelik was vir hierdie verskui-

46 wing van fondse, was die ho~ markrentekoerse wat geheers het . 

Die private nie-finansi~le sektore, insluitende die Staat en 

plaaslike owerhede, het hulle fondse weg van bankdeposito's na 

ander waardepapier verskuif. Die direkte belegging in die tipe 

papier het toegeneem van 12 miljoen dollar in 1968 tot 'n jaar­

likse koers van 46 miljoen dollar in 1969. 47 

46. Geldmarkkoerse het soos volg daar uitgesien. 

1966 1967 1968 1969 1970 

4,88% 4,33% 5,35% 6,69% 6,80% 

Kyk Quantenly Review and Inve-0tment funvey, New York, Model 
Roland & Co., 1970, p ~ 8. 
47. "Bank for International Settlements'', Op.cit., p. 58 
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TABEL 3 

TOTALE NETTO FONDSE VOORSIEN AAN DIE KREDIETMARKTE IN 
DIE VERENIGDE STATE VAN AMERIKA DEUR NIE-FINANSI~LE 

SEKTORE 48 

(in miljoene dollar) 

KREDIET­
INSTRUMENT 
OF SEKTOR 

1967 

V11.a.a.g na. 6ond.6e. 
V.S.A. Staats-

1968 19691 

lste 2de 
Ses Ses 
maande maande 

papier 13 . 0 13.4 -7 . 5 0.3 

Maatskappy-
aandele 3,4 -0.7 2 . 0 

Maatskappy­
en buite-
landse ver-
bande 15.9 

Openbare en 
plaaslike 
owerhede: 
skuldpapier 8.7 

Verbande 22.0 

Verbruikers-

14.0 14.6 

9.6 11.1 

27.3 28.8 

7.6 

11.6 

5.2 

27.1 

19701 

lste 2de 
Ses Ses 
maande maande 

9.5 

6.0 

18.7 

9.6 

21.9 

16.1 

7.7 

23 .2 

14.1 

28.9 

19711 

lste 
kwar­
taal 

-5.3 

6.1 

28.1 

26 . 0 

29.0 

krediet 4.6 11.1 10.5 8.2 5.5 3.2 4.2 

Banklenings 9.6 13.4 18.1 13.0 8.3 -2.8 1.9 

Ander 7.3 8.8 15.4 14.6 13.1 11.0 11.8 --------------------------
Tot a al 83.5 96.9 93.0 87.6 92.6 101.4 101.8 

Direk voor­
sien deur 
Federale Re-
gering 5.1 4.7 1.9 

Banksektor 41.4 43.2 22.6 

Ander finan-
sHHe tussen-
gangers 34.4 34.2 35.4 

Private nie-
finansH!le 
sektor 2 -0.2 12.3 32.5 

Buitelands 2.8 2.5 0.6 

Totaal 83.5 96.9 93.0 

1. Aangepaste jaarkoerse 

3.7 

10.0 

25.5 

46.4 

2.0 

87.6 

4.2 

15.5 

33.3 

29.6 

9.5 

92.6 

2. Insluitende Staats- en plaaslike owerhede 

4.5 

57.0 

44.9 

-17.4 

12.4 

101 .4 

5.6 

64.1 

66 .2 

-50.3 

16.2 

101.8 

48. "Bank for International Settlements," Op.cit. , p. 58. 
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'n Verdere gevolg van die styging van d i e geldmarkkoerse 

was dat die groot banke teen ho~ rentekoerse Fe derale fondse 

moes verkry of Eurodollars moes leen. 

Regulasie Q se uitwerking was wesentlik. 

(i) die kanalisering van fondse (termyndeposito's 

vanaf die handelsbanke na die geldmark) e n 

(ii) dit het die banksektor verplig om fondse by 

ander bronne te soek, wat 'n styging in rente­

koerse ten opsigte van Federale fondse en 

49 Eurodollars tot gevolg gehad het. 

Die voorgaande word ker nagtig opgesom: 

"It is not surpris i ng that the rates for such inter­
bank borrowing rose above 9 per cent on Federal fund s 
and above 11 per cent on Eurodollars coincidentally 
with the difficulties that commercial banks had in 
holding and attracting time deposits and it is n o 
accident that these rates have come down since maxi ­
mum interest rates permitted to be paid on large 
time deposits (CDs of 100,000 dollar or more)5 0 was 
raised on January 21, 1970, and suspended u ntil 
further notice on June 24,"51 

Hierdie ervaring illustreer onteenseglik dat alhoewel die 

monet~e owerhede die aanbodkant deur die regulering van die 

geldaanbod en bankreserwes kan befnvloed, hulle slegs die 

rentekoers kan beheer deur veranderings in die vraag by verander ­

ings in aanbod aan te pas. 

49. Vir 'n volledige bespreking van die ervaring met betrekk ing 
tot die Eurodollar , kyk paragraaf 11 .1. 
so. Medelsohn, M.S: "The Sudden Death of Q", in Eu1tomone.y , 
August 1970, p. 21. 
51. "Quarterly Review and Investment Survey, " Op.cit., p. 6 
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11 . Vie. inte.11.na.f.iiona..te. ve. Ji..W(~ Yl.t .6 k.a.p van Jte.nte.k.o e.Jr..6 e. 

Dit is nodig om verder aan te toon wat die internasionale 

verwantskap van rentekoerse is . 

A 
Tussen die groot finansi~le sentra van d ie wereld bestaan 

'n normale verwantskap van rentekoerse wat ge ne i g is om, af­

gesien van sikliese veranderinge, om 'n tipiese patroon te 

openbaar. 

Die tipi ese patroon kan d i e beste beskryf word relatief 

tot geldmarkkoerse en opbrengskoerse op skuldtitels in die 

Verenigde State van Amerika . 

Die geldmarkkoerse in die Verenigde State van Amerika was 

van 1959 tot 1964 effens laer a s in Kanada, die Verenigde 

Koninkryk, Frankryk en Duitsland . Di e geldmarkkoerse in Swit­

serland, Belgi~ en Holland was daarenteen effens ho~r as in die 

Verenigde State van Amerika. (Vergelyk tabel 4 . ) 

Die afwykings van hierdie patroon is hoofsaaklik beperk 

deur direkte bewegings van korttermynfondse na en van die 

Verenigde State of deur die Eurodollarmark. Korttermynfondse 

wat tussen lande beweeg het, het koerse gereflekteer wat 

gelykstaande was aan die geldmarkkoerse in die Verenigde State 

van Amerika. 

Volgens tabel 4 was die gemiddelde skatkiswisselkoers of die 

daggeldkoers in sewe ander lande sedert 1964 ho~r as in die 

Verenigde State van Amerika. 

Die gemiddelde verskil tussen die lande genoem in hierdie 

tabel en die Verenigde State van Amerika, was ongeveer 0,6 

persent. Die grootste verskil was in die geval van Frankryk: 
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~ 

1,15 persent bo die van die Verenigde State van Amerika, en 

1,2 persent laer in die geval van Switserland. Hierdie gaping in 

internasionale geldmarkkoerse het in 1965 groter geword en 

toegeneem tot 1968. Teen hierdie tyd was die gemiddelde verskil 

ten opsigte van geldmarkkoerse tussen die sewe genoemde lande 

en die Verenigde State van Amerika 1,75 persent. Die grootste 

verski l bo die Verenigde State van Amerika is aangeteken deur 

Brittanje, naamlik 1,69 persent, terwyl die grootste verskil ender 

die Verenigde State die van Switserland was, naamlik 3,11 per­

sent . 

Vanwe~ hierdie ontwikkeling is die groot finansi~le 

sentra in twee blokke gedeel: D' e Verenigde State van Amerika, 

Brittanje , Frankryk en Kanada as die ho~-koers-ge ldsentra in 

een blok, en Duitsland, Belgi~ en Switserland in die ander 

blok Ten opsigte van Holland kan ons s~ dat hy 'n tussen-

posisie i ngeneem het. 

As gevolg van die skerp styging van geldmarkkoerse in 

die Verenigde State van Amerika gedurende 1969 en 1 97053 , 

het die gaping ten opsigte van koerse begin vernou, sodat die 

huidige internasionale patroon van geldmarkkoerse in alle 

lande as hoog bestempel kan word, behalwe Switserland wat 

laer is , en Duitsland, waar besondere ho~ koerse aan die 

orde van d i e dag is. 

53 , Kyk: Voetnota 0p ~cit . , met betrekking tot geldmarkkoerse. 



201 

TABEL 4. 

GELDMARKKOERSE IN AGT LANDE, 1959 - 7052 

Jaarlikse gemiddelde persentasie per jaar 

1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 19703 

Verenigde State van Amerika .....••.... 3,42 2,94 2,38 2,78 3,16 3,55 3,95 4,88 4,33 5,35 6,69 6,80 
Vereniide Koninkrykl .•.•••..••••.•••.• 3,37 4,88 5, 13 4,18 3,66 4,61 5,91 6,10 5,82 7,04 7,63 7,00 
Kanada •••.•.•.•••••.••..•••••••••..•• 4,80 3,32 2,82 4,00 3,57 3,74 3,97 5,00 4,60 5,74 7,17 6,55 
Belgi!!! 2 .•..••..•.•..••••.•.•••.•••...• 1,47 2,79 2,56 2,13 2,28 3,34 3,14 3,89 3,22 2,86 5,28 6,33 
Frankryk2 ••••.••••.••••.•••.•••••••••• 4,07 4,08 3,65 3,61 3,98 4,70 4,17 4,79 4,77 6,21 8,97 9,04 
Dui tsland2 •.....•....•...•.•...••..... 2,69 4,55 2,94 2,66 2,97 3,29 4,11 5,34 3,35 2,58 4,81 8,85 
Holland1 •.. 

2 
•.•••••••.•••••••••••••••• 1,85 2,14 1,12 1,84 1,94 3,37 3,87 4,74 4,57 4,46 5,55 6,00 

Swi tser land .•.••.••.•••.•••••.•.•..•. 1,01 1,10 1,03 1,33 1,75 2,35 2,63 3,18 2,71 2,25 3,26 3,31E 
Gemiddelde, 7 lande uitgeslote 
Verenigde State van Amerika •••.••..•• 2,75 3,27 2,75 2,82 2,88 3,63 3,97 4,72 4,15 4,45 6,10 6,74 

1. Ekatkiswisselkoerse 

2. Daggeldkoerse 

3. Gemiddeld nege maande 170 

52. "Quarterly Review and Investment Survey," Op.cit., p.8. 
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Die voorgaande illustreer die wederkerige verwant­

skap tussen nasionale en internasionale rentekoerse. 

11 . 1 

Institusionele ontwikkeling in die internasionale 

sfeer die afgelope dekade het tot gevolg gehad dat 'n 

inter nasionale geldmark tot stand gekom het met ' n inter~ 

nasionale rentekoersstr uktuur: 

"Ther e are in fact now in existence new sets of in­
terest r ates in the Euro currency market, which are 
distinct from , and to a large extent independent 
of the respective structure of national interest 
rates that i s in operation withi n each country whose 
currency credits a r e granted. Outstanding among 
these sets of int erest rates i s the one operating 
in the Eurodollar market. 11 54 

Di e belangrikhei d van Eurodollarkoerse is gele~ i n 

die fe i t dat dit internasionale koerse is wat verskillend 

is van d i e r entekoerse op dollar- krediete en deposito's binne 

die Verenigde State van Amerika. 

Deur die innovas i e van die Eurodollarsisteem het 

i n t ernasi onal e r entekoerse beslag gekry wat die allokasie 

van finans i ~le bronne tussen lande en nasionale rentekoerse 

be!nvloed " Rentekoersverskille het voor die koms van die 

Eur odol lar ' n belangr ike funks i e ve r vul om surpluskapitaal 

te kan a l1.seer: 

54 c Einzig , P : The Eu~o- Volla~ Iy~tem, P~aeti ee and Theo~y 
06 I nte~national I nt e~e~t Rate~ , Macmillan & Co., Ltd., London 
1964 , p o 75 ., 
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"But Euro-dollar rates precisely because they differ 
from interest rates in the United States, powerful l y 
assist in that process."55 

Internasionale rentekoerse staan nie onafhanklik van 

nasionale rentekoerse nie . Nasionale rentekoerse word ge­

woonlik deur die konjunktuurverloop buite die betrokke land 

be!nvloed o 

Eurodollar koerse word hoofsaaklik be!nvloed56 deur: 

(a) Amerikaanse invloede 

(b) Nie-Amerikaanse i nvloede 

(a) Ame.tuka.a.n.6 e. .lnvlo e.de. 

(1) Histories beskou, het regulasie Q
57 'n 

wesentlikeinvloed op Eurodollarkoerse uit­

geoefen . Die depositokoerse wat Amerikaanse 

banke toegelaat was om te betaal, en die 

koerse wat hulle vir buitelandse leners 

kon vra, het die limiete van fluktuasies 

bepaal waartussen die Eurodollarkoerse 

kon fluktueer ~ 

55 . Einzig P: Op.cit. , p . 75 ~ 
56 ~ Regulasie Q is op 24 Junie 1970 herroep. 
57 ., Einzig, P. Idem ~ pp. 79 - 82 . 
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(2) Opbrengskoerse op korttermynbeleggings in 

Nieu York, uitgeslote rente op termyndeposito 1 s. 

(3) Die termyndollarkoers wat ' n bepalende faktor 

is vir beide dollarkrediete en in 'n mindere 

mate die aanbod v an Eur odollar deposito's in 

periodes wanneer ve r skansing deur middel van 

vooruit-dollars geag word noodsaaklik te wees 

of voordelig . 

(4) Die "spot" do l lar-koers wat in 'n groot mate 

die beslissing bepaal of Eurodollardeposito's 

gedek moet word al dan nie. 

(5) Goudspekulasie i n afwagting van 'n toename 

in die dollarprys . 

(6) Die verloop van die Amerikaanse ekonomie, wat 

'n invloed het op leen en uitleen van Ameri­

kaanse burgers in die Euro-dollarmark. 

(7) Die tendens in Wallstraat, wat die vloei van 

dollars na en van d i e Eur o-dollar mar k befn­

vloed. 

Baie min mense sal gewilli g we e s om hulle dollars teen 

laer koerse uit te leen as wat hulle i n Amerika kan kry . 

Terselfdertyd sal hulle ook n i e ber e i d wees om dollars 

teen ho~r koerse te leen as wat hulle dit i n Amerika kan kry nie. 
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(b) Nie - AmeniRaan~e i nvloede 

Die onafhanklike nie-Amerikaanse invloede wat 'n invloed 

op die Euro-dollarkoerse het kan soos volg opgesom word: 58 

(1) Die opbrengskoerse op termyndeposito's of antler 

korttermynbeleggings in Londen en Europese finan­

si~le sentra. 

(2) Rente gevra deur Britse banke of buitelandse 

korttermyn-sterlingkrediete. 

(3) Die binnelandse rentepeil van lande wat op groot­

skaal Euro-dollars leen. 

(4) Die sterkte en noodsaaklikheid van die vraag vir 

krediet in die lande wat wil leen. 

(5) Verwagtings ten opsigte van veranderinge in wissel­

koerse van lande. 

(6) Veranderings in die aanbod- aanvraag-verwantskap 

van Euro-dollars deur invloede, anders as deur 

rentekoerse. 

(7) Verandering in die houding van sentrale banke ten 

opsigte van aanmoediging of ontmoediging om Euro­

dollars te leen of uit te leen. 

(8) Direkte transaksies van sentrale banke in Euro­

dollars. 

58. Einzig, P: Op.cit., p. 82 
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11.2 Vie e~va~ing met bet~e~ ~ing tot die Eu~o-dolla~ma~~ 
gedu~ende 1 969 - 1970 . 

In al die nywerheidslande het monet~e toestande gedurende 

1969 verlangsaam. Die styging in rentekoerse _oor 'n baie wye 

front beklemtoon hierdie stelling. (Verge lyk tabelle 4 en 7.) 

Hierdie styging in die rentepeil was in die Verenigde State van 

Amerika die gevolg van 'n beperkende monet~re beleid wat gevolg 

is sedert die laaste kwartaal van 1968 en wat in die eerste 

helfte van 1969 voortgesit is. Die beperkende monetare beleid 

het tot gevolg gehad: 

"(It) brought about a substantial flow of short-term 
funds from Europe, especially from the Euro-dollar 
market. (Vergelyk tabel 6.) The swing towards mone­
tary tightness in European countries while largely 
justified by the need to control expanding demand, 
was also influenced by the impact of official re­
serves of the large outflow of funds from national 
markets through the Euro-dollar market to the 
United States." 59 (Vergelyk tabel 6.) 

Die beperkende monet~re beleid met behulp van Regulasie 

Q en die beperking op uitvloei van fondse vir buitelandse 

belegging het verder tot gevolg gehad dat die banksektor van 

die Verenigde State 'n las opgebou het ten opsigte van hulle 

buitelandse takke soos duidelik blyk uit tabel 5. 

Indien die banke in die Verenigde State van Amerika toe­

gelaat was om mededingende rentekoerse vir binnelandse ter­

myndeposito's gedurende hierdie periode aan te bied, ••• 

"their takings of Euro-dollars would have been substantially 

less 1160 

59. Inte~national Moneta~y Fund, Annual Repo~t, 7969. 
Washington, D. C. 1969, p. 7. 
60. Costanzo, G.A.: "The Eurodollar Villain or Victim," in 
Eu~om on ey, June 1971, p. 28. 
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TABEL 5. 

LASTE VAN BANKE 
TEN OPSIGTE VAN 

VAN DIE VERENIGDE 
BUITELANDSE TAKKE. 

STATE VAN AMERIKA 
DESEMBER 1968 

1968 

1969 

MEI 1970 61 

(Miljoene V.S.A. Dollars) 

Alle Banke 

Desember 31 .• .•.•. • •• •••.. .......• .. 

Maart 2 6 •• . • . • •....... •.• ..•... ..••. 

Junie 30. 

September 2 4 . ........ . . .. .......... . 

Oktober 29 ... . ..•.. • . • •. . . • ......... 

Noveirtber 2 6 • •• •• ••••• •• . • ...•••.• ... 

Desember 31 .....•. . .•.....•...... ... 

6,039 

9,621 

13,729 

14,349 

13,649 

14,903 

13,032 

Hierdie maatre~ls het die nie-bedoelde uitwerking gehad 

om die rentepeil in Europa te verhoog tot 'n peil waartoe dit 

andersins nie sou gestyg het nie. Die gevolge van die toe­

passing van regulasie Q vir Europa het verder nog in 

1970 - '71 ook gegeld en wel soos volg: 

"as U.S. monetary policy eased, the rapid repayment 
of U.S. banks' Eurodollar takings increased the 
Eurodollar reserve base and the Eurodollar credit 
multilier sharply. The result was strong down­
ward pressure on Eurodollar interest rates and a 
large movement of funds from the Eurodollar market 
into European money markets."62 

Uit die voorgaande is dit duidelik dat rentekoerse 

telkens die faktor was wat verantwoordelik was vir die kana­

lisering van fondse, eers van Europa na die Verenigde State 

van Amerika en daarna weer omgekeerd. 

61. "International Monetar y Fund," Op.cit., p. 93. 
62. Constanzo, G.A: Op.cit . , p . 28 
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TABEL NR. 6. 

NYWE RHEIDSLANDE: PRIVATE KORTTERMYN-KAPITAALVLOEI (INSLUITENDE FOUTE EN WEG­
LATINGS). 

1967 (eerste kwartaal) - 197063 

(in miljoene dollars) 

1968 1969 1970 

1967 1968 1969 Vierde Eerste Tweede Derde Vierde Eerste 
Kwar · · Kwar- Kwar- Kwar- Kwar- Kwar­
taal taal taal taal taal taal 

Verenigde Konin­
krykl waarvan 
Handelsbanke 

-200 -2,021 

-795 

-6 

777 

Verenigde State -328 3,075 5,691 

3,693 8,126 

1,810 1,210 

waarvan Handels-
banke 876 

Duitsland2 -1,566 
waarvan Handels­
banke 

Frankryk 
waa.tvan Handels­
banke 

Itali~ 

waarvan Handels­
banke 
Banknote 

Japan 
waarvan Handels­
banke 

Kanada 
waarvan Handels­
banke 

Ander Nywerheids­
lande3 
waarvan Handels­
banke 

-1,206 614 1,186 

155 -1,551 747 

438 -559 478 

-666 -2,409-2,399 

195 -688 686 
-801 -1,128-2,256 

942 55-1,220 

511 -238-1,483 

-766 -1,089-1,273 

-241 

278 

-29 

-314-1,432 

-542 

-634 

185 

50 

-729 

-490 

-640 

-588 

280 

430 

449 

848 

-815 

-223 
-317 

-11 

-68 

147 

-102 

-276 

-196 

405 

-244 

1,615 

3,225 

-664 

-1,179 

676 

726 

-695 

-26 
-484 

95 

41 

-297 

-154 

-327 

-429 

1. 1967 en 1968 sluit in wisselkoersaanpassings. 

2. Sluit in amptelike korttermynkapitaalvloei 

3. Uitsluitende Switserland. 

-392 -746 726 1,473 

-220 -336 23 321 

3,411 1,266 -601 -1,705 

5,097 1,599 -795 -1,290 

2,414 2,247 -2,787 1,281 

901,044 

-124 198 

-108 -8.:;_ 

-558 -851 

560 -63 
-550 -616 

-731 -404 

-731 -490 

-214 -610 

-503 -579 

140 -164 

138 -107 

1,231 

-3 

-59 

-295 

215 
-606 

-18C 

-303 

-152 

-196 

536 

348 

417 

-1,007 

-131 
-436 

643 

299 

-276 

251 

63. "International Monetary Fund," Annual Re.po/t.t 1970, p. 76. 
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TABEL 7. 

OPBRENGSKOERSE OP STAATSEFFEKTE VAN AGT LANDE, 1959 - 197064 

Gemiddelde % per jaar 

1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 19701 

Verenigde State 
van Amerika .... 4.07 4.02 3.90 3.95 4.00 4.15 4.21 4.66 4.85 5.26 6.12 6.67 

Verenigde Konin-
kryk ....•..•... 4.82 5.43 6.22 6.00 5.59 6.03 6.42 6.81 6.70 7.40 8.89 9.04 

Kanada .......•. 5.14 5. 2 6 5.08 5.09 5.07 5.19 5.22 5.74 5.96 6.82 7.65 7.95 

Belgrn •••.•.•.. 4.99 5.48 5.90 5.24 4.98 5.58 5.59 5.ao 5.83 5.55 5 . .,6 5.99 

Frankryk ......• 5.27 5.15 5.07 5.02 4.97 5.08 5.27 5.40 5.66 6.68 6.43 7.51 

Duitsland2 ...•. 5.80 6.40 5.90 5.90 6.00 6.20 7.00 8.10 7.00 6.40 6.80 8.30 

Holland .....••. 4.12 4.20 3.91 4.21 4.22 4.92 5.21 6.24 6.00 6.22 7.04 7.86 

Swi tserland •.•. 3.08 3.09 2.96 3.13 3.25 3. 97 3. 95 4.16 4.61 4.37 4. 90 5.85 

Gemiddelde, 7 
lande uitsluiten-
de die Verenigde 
State van Ameri-
ka ....••....•.• 4.75 5.00 5.01 4.94 4.87 5.28 5.52 6.04 5.97 6.23 6.81 7.50 

1. Gemiddelde nege maande 1970 

2. Obligasies van plaaslike owerhede 

64. "Quarterly Review and Investment," Op.cit., p. 9. 
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12 ~ Ge.volgtlLe.kking 

Met die oog op die aanwending van die rentekoersinstru­

ment vir beleidsdoeleindes, is die kanaliseringsfunksie van 

kardinale belang. Klein veranderinge in die rentekoerse 

word deeglik waargeneem en die vermo~nsmark reageer vinnig 

en sender huiwering op veranderinge. Dit het tot gevolg 

dat fondse gekanaliseer word. 

Die diskontokoers as enkelkoers ter be!nvloeding van 

die rentepeil, is 'n miskenning van die kanaliseringsfunksie. 

Die owerheid kan nie die diskontokoers so dikwels verander 

om voortdurend rigting te gee aan die vermo~nsmark nie. Die 
., 

diskontokoers is in die hoedanigheid in die praktyk slegs 'n 

ex post-bevestiging van wat reeds plaasgevind het. 

Gedifferensieerde diskontokoerse het 'n wyer spektrum 

van be!nvloeding en hou meer moontlikhede in om die kanalisering 

van fondse te bewerkstellig. 

Beheer oor rentekoerse stimuleer die kanaliserings­

funksie en het dikwels die teenoorgestelde uitwerking as wat 

die aanvanklike bedoeling was tot gevolg. 

Die vraag volg dan: hoe effektief is rentekoersveranderinge 

as beleidsinstrument? Hierdie vraag word in hoofstuk VII 

behandel. 
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HOOFS TU K VII 

DIE EFFEKTIWITEIT VAN RENTEKOERS -

MANIPULASIE AS BELEIDSINSTRUMENT 

1. I nle.iding 

In hoofstuk III is dit gestel dat die owerheid steeds 

wenslik geagte mikpunte nastreef. Hieruit volg dat daar voort­

durend in 'n mindere of meerdere mate 'n doelbewuste be!n­

vloeding van owerheidswe~ in die volkshuishouding aan die orde 

is om die mikpunte te bereik. 

Die effektiwiteit van die instrumente wat aangewend 

word, kan in wisselende omstandighede van mekaar verskil. 1 

In hierdie hoofstuk word die aandag bepaal by die effektiwiteit 

van een instrument: rentekoersmanipulasie as beleidsinstrument. 

Daar word dus hier gepoog om aan te toon hoe die mikpunte van, 

monet:re beleid met behulp van rentekoersmanipulasie bereik / 

kan word. 

2. Re.nte.koe.Mmanipula-0ie. a-0 in-0tnume.nt vin die. be.lnvloe.ding 
van volle.dige. indie.n-0name. 

In hoofstuk III is dit gestel dat volledige indiensname 

'n prominente plek in die mikpunte van die owerheid inneem. 

1. Smith, W.L: Some Limitations on the Overall Effective­
ness of Monetary Policy, in Mone.tany PoliQy, The. 
Angume.nt 6nom Ke.yne.-0' Tne.ati-0e. to Fnie.dman, ed. Hamovitch, w., 
D.C. Heath and Company, Lexington, 1968, pp. 53 - 76 en 
veral pp. 76 - 77. 
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Die vraag volg dan: in welke mate kan rentekoersmanipu­

lasie aangewend word om volledige indiensname te bewerkstellig? 

Onder die begrip "volle indiensname" word verstaan 'n 

toestand binne die volkshuishouding waar gedwonge werkloosheid 

nie aanwesig is nie. 

By die handhawing van volle indiensname is twee basiese 

ekonomiese beslissings, naamlik die verbruiksbeslissing en die 

investeringsbeslissing, van kardinale belang. 

'n Verdere belangrike veranderlike by die handhawing van 

volle indiensname is die inkomepeil. In die moderne analise 

word investering gesien as synde afhanklik van die inkomepeil, 

die grenseffektiwiteit van kapitaal, die geneigdheid om te 

verbruik en faktore hoofsaaklik buite die pryssisteem. 

Die identifikasie van die totale effektiewe vraag as 'n 

veranderlike by die bepaling van indiensname is van wesenlike 

belang. Die teorie van effektiewe vraag is dan ook 'n poging 

ter verklaring van die aanverwante faktore wat veranderinge in 

die totale vraag na goedere en dienste in die volkshuishouding 

veroorsaak en die effek van sodanige veranderinge op die peil 

van totale uitset en indiensname. 2 

Die vernaamste faktore wat die peil van indiensname in 'n 

volkshuishouding as geheel beslis, word bepaal deur die totale 

vraag en aanbod. Dit is dus noodsaaklik dat die komponente 

van vraag na en aanbod van goedere en dienste ontleed sal word. 

Deur die bepaling van die invloed van rentekoersmanipulasie op 

2. Kurihara, K.K.: Moneta~y Theo~y and Publie Polley, 
George Allen and Unwin Ltd., 4e Uitgawe, Hoofstukke 6 - 9. 
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elk van die komponente word die effektiwiteit van die rente­

koersinstrument na vore gebring. 

2.1 Vie. kompone.nte. van totale. v1taag 

Die belangrikste komponente van totale effektiewe vraag, 

kan soos volg ingedeel word: 

( 1) Ve.1tb1tuik.ti bu te.ding 

(a) Op binnelandse goedere en dienste en 

(b) op buitelandse goedere en dienste. 

Ad (a) · (i) Private verbruiksbesteding op binnelandse 

Ad (b) 

goedere en dienste. 

(ii) OWerheidsverbruiksbesteding op binnelandse 

goedere en dienste. 

(iii) Buitelandse verbruiksbesteding op binne­

landse goedere en dienste. 

(i) Private verbruiksbesteding op buitelandse 

goedere en dienste. 

(ii) Owerheidsverbruiksbesteding op buitelandse 

goedere en dienste. 

(2) I nve..tite.1ting.ti be..tite.ding 

Ad 

(a) Op binnelandse goedere en dienste. 

(b) Op buitelandse goedere en dienste. 

( a) (i) Private investeringsbesteding op binne­

landse goedere en dienste. 

(ii) Owerheidinvesteringsbesteding op binne­

landse goedere en dienste. 



Ad (b) 

21 4 . · 

(iii) Buitelandse investeringsbesteding op 

binnelandse goedere en dienste 

(i) Private i nvesteringsbestedi ng op buite­

landse goedere en dienste . 

(ii) Owerhei dsinvesteringsbest eding op buite­

l andse goedere en d i enste. 

Met d i e i ndeling tot ons beskikking, kan ons nou ontleed 

wat d i e invloed van rentekoersmanipul asie op die komponente 

van d i e totale vraag i s . 

Ad (1) (a ) (i) Pnivate ve~b ~ult~ be~teding op blnneland~e 
goede~e en di en~te 

Die verbruikersbeslissing asook die spaarbeslissing is 

nie soseer afhanklik van die r ent ekoste of inkomste nie, maar 

van die beskikbare besteebare fondse en van die onderliggende 

geneigdheid om te verbruik of te spaar. 'n Verdere belang-

rike f aktor is die voorwaardes waaronder die v erbruiker ver­

bruiksgoedere kan bekom. 3 Die kontantpaaiemente wat as terug­

betaling v an die kapitaal plus rente dien, moet slegs inpas by 

die inkomestroom van die ve r bruike r. Ten spyte van die on­

sekerheid wat heers oor die pres i ese invloed van die besit van 

likiede bates op verbruik, kan dit gestel word in die woorde 

van Fer ber4 : "Although not conclusive the weight of empirical 

3 . Kisselgoff, A. "Factors Affecting the Demand for Consumer 
Instalment Credi t", NBER, Technical Pap e~ No. 7, 1952. 
4 . Ferber, R. "Household Behavi our" in Su~vey~ 06 Ec onomic 
Theo~IJ, Vol III , Macmillan , London, P. 131. Kyk ook Fisher, 
J.A. "Consumer Dur able Goods Ex penditures with Major Emphasis 
on the Role of Assets, Credit and Intentions'',Jou~na£ 06 the 
Sta.ti~tica£ A~~ociation, September 1963, p. 650 et al. 
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evidence points to a posit i ve though erratic relationship of 

liquid assets to consumption, at least in the post-war years." 

Indien dit die geval is, het rentekoste mees al nie 'n i nvloed 

op die verbruikersbesl i ssing nie. Spaargewoontes is ook meer 

afhanklik van 'n verandering in die besteebar e inkomste en 

van 'n patroon van v e r pli gte spare. 'n Ho~r potensi~le rente-

inkomste sal die verbruiker n i e sterk be!nvloed om sy verbruik 

te verlaag nie. 

Die indirekte implikasies van ' n verhoging in rentekoste 

vir die verbruiker, i s nie so belangrik as wat dit met die 

eerste oogopslag blyk te wees n i e. 

Daar is ook antler faktore 5 wat die verbruiksfunksie op 

verskillende maniere kan be!nvloed. 

Verbruik is nie slegs afhanklik van inkome alleen nie, 

daar is egter antler veranderli kes wat die verbruiksfunksie in 

verskillende grade be!nvloed . 'n Bespreking van die belang-

rikste veranderlikes is noodsaaklik. 

(a ) 

Die verdeling van die nas i onale inkome tussen die 

verskillende inkomegroepe bepaal in 'n mate wat 

die verbruiksfunksie op 'n gegewe tydsti p sal wees. 

Die voorgaande kan aan die hand van die volgende 

illustras i e verduidelik word. Indi en die grootste deel 

van d i e nasionale inkome toegedee l word aan die ver-

5. Kurihar a, K.K., Op .cit. , pp. 170 - 17 6 . 
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bruikende element, sal die volkshuishouding 'n ho~ 

verbruiksfunksie h ~ c Aan d ie ander kant sal 'n volks­

huishouding 'n lae verbruiksfunksie h~ i ndien die 

gr ootste deel van die nasionale inkome na die 

spaarelement gaan. 

_As eerste benadering kan die loontrekkers geklas­

sifiseer word ender die verbruikende element, en die 

nie-loontrekkers as die spaarelement. Die identifi­

kasie is dus moontlik, naamlik 'n volkshuishouding met 

'n ho~ verbruiksfunksie met 'n ho~ loon-lae-wins 

volkshuishouding . 6 Kurihara7 stel dit soos volg: 

"It is a matter of common knowledge that t he consump­

tion is low wherever there are large disparities 

between the rich and the poor~• 

Die verdeling van inkome , dit wil s~ in so 'n 

mate dat die totale verbruik 'n toenemende funksie 

_van inkomeherverdeli ng i s, wat alleen moontlik is 

wanneer die lae inkome-verbruikseenhede die ge­

woonte het om meer te bestee uit 'n eenheidtoename 

in inkome as wat d ie geval is by ho~ inkomegroepe, 

het 1 n wesenlike invloed op verbruik. 8 

6 . Hansen, A.H. : Econ omic Policy and Full Employmen~, 
Whittlesey , New York, 1947, p. 48 . 
7 . Kurihara, K.K.: Op.cit., pp~ 171 - 172 . 
8 Friend, I . and Kravis, I.B . : "Entrepreneurial Income, 
Saving and Investment", Ame~ican Ec onomi c Review, June 
1959 , pp. 269 - 301 . 
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(b) Vie houding teenoo~ ~pa~e 

Die ekonomiese subjek beskik oor die vryheid van 

keuse tussen huidige en toekomstige ver bruik; daarom 

ontwikkel hy die houding ten opsigte v an die relatiewe 

belangrikheid van verbruik en spare . Daar bestaan 

baie min twyfel oor die feit dat die verbruiksfunksie 

deur die gemeenskap se houding teenoor spare befn­

vloed word . Die institusionele instellinge binne 

die volkshuishouding het ook wn invloed op verbruik. 

Die hoeveelheid instellinge soos sosiale seke heid­

skemas, verpligte spa r e in a · e vorm van verseker i ng, 

verbandaflossing en verpligte pensioenbydr aes 9 , sti­

muleer verbruik en dra by dat die verbruike sever­

bruiksfunksie na 'n ho~r peil opgeskuif word terwyl 

sy spare daal. Die verbrui ker voel dat hy v oor sorg 

getref het vir die toekoms en dat daar dus geen 

verdere noodsaaklikheid bestaan om te spaar nie. 

Die wysiging van die belastingstruktuur het 'n 

invloed op die geneigdhe i d om te verbruik. 

'n Belastingstruktuur wat hoofsaaklik op progres­

siewe belasting berus, is algemeen bevorderlik vir 'n 

opwaartse verskuiwing van die verbruiksfunks i e. 'n 

Belastingstruktuur wat hoofsaaklik op regress i ewe 

9. Vir 'n volledige bespr eking van d i e institusionale 
faktore sien Hansen, A. H.: Fi~cal Policy and Bu~ine~~ Cycle~, 
George Allen and Unwin Ltd., London, 1941, pp. 238 - 242. 
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belasting berus (koop- en doeanebelasting) verlaag die 

geneigdheid om te verbr uik. 

In 'n studie deur Musgrave en Painter 10 is egter 

aangetoon dat selfs uitermatige herve rde lings van die 

totale belastin g l as ' n geringe e f fek s a l h: op totale 

verbruik. 

(d) Vie hou van Ukie de bate¢ en die daanmee ge paandgaande 
nykdome66 ek 11 

Die peil van r ykdom kan verbr "k b e lnvloed . 

'n Rykdomveranderlike kan vee lvu ldi ge betekenisse 

A he, afhangende v an d i e definisie wa t t oegepas word . 

Rykdom bestaan u · t baie komponente , soos goedere, vaste 

eiendom, aandele, l i k i ede bates, wat gedefinieer word 

as geld, opvraagbar e en termyndeposito ' s b y i nstel­

lings, en skuldtitels . 

Hoe grater die rykdom, hoe g r ater d i e waarskyn­

likheid dat daar uit lopende inkoms t e bestee sal 

word. Rykdom het die effek om aan d i e een kant 'n 

gevoel van sekerheid by d i e ekonomiese sub jek te be­

werkstellig, terwyl dit aan die ander kant d i e ge­

neigdheid versterk om minder uit l opende i nkomste te 

spaar. 

10. Musgrave, R.A e and Pai nter, M.S . : "The Impact of 
Alternative Tax Structur es on Personal Consumption and 
Saving," Quan~e~l y J ounnal 06 Economic~ , 1 948, pp . 475 - 499. 
11. Fisher, J.A.: "Consumer Durabl e Goods Expenditures 
with Major Emphasis on t he Ro l e of Assets, Credit and Inten­
tions", Op . cit., p . 650 . 
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'n Verander i ng in die re~le waarde a . g.v. prys­

dalings of rentekoerse wat styg, kan die geneigdheid 

om te verbruik laat afneem - d ie afname i n d ie re~le 

waarde van d i e bate s verswak d ie l i k iditeit v an die 

eienaars en s timulee r pess imi sme . Pessimisme be­

vorder in die r e~l nie v e r b r uik sbesteding nie. 

Dit is verder belangri k om te weet wie in besit 

van die finansi~ l e bates is . I ndi en die privaat 

verbruikers i n besit d aarvan i s , kan verwag word dat 

die verbruiksfunks i e sal s tyg wanneer die totale 

waarde van hierdi e b ates verho o g . Hoe groter d i e 

deel van d i e f i nans i ~le bates i s wat deur die lae 

inkomstegroep gehou wor d, hoe sterker sal hierdie 

effek wees . 

Die effektiwitei t van die rentekoersinstrument 

is in 'n belangrike mat e afhanklik van die r ykdom­

effek. Om die voor gaande stelling te illustreer, kan 

die Suid-Afrikaanse omstandi ghed e a s voorbeeld geneem 

word. 

Uit tabel nr. 8 is dit duidel i k dat die besondere likiede 

bates nie in besit van die pri vaat ve r bruiker s i s nie . 

Met die geweldige daling i n pryse o p die aandelebeurs 

sedert Mei 1969 en die sty ging i n d i e rentepeil, he t rykdom 

ten opsigte van finansi~le bates ongetwyfe l d gedaal . 

Die verwagting s_ou dus wees dat indien d i e rykdomeffek 

waarna hierbo verwys i s, we l beteke n is het, dit tot ' n daling 

in verbruik sou lei . Di t he t egter n i e gebeur n i e c Verbruik 

het eerder sker p gestyg . 
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Die vernaamste rede vir hierdie verloop van sake word in die 

inflasieverwagtinge van die Suid-Afrikaanse verbruiker gevind. 

0mdat hy geen verskansingsmoontlikhede teen inflasie gehad het as 

gevolg van die swak verloop van die effektebeurs en die oorspeku­

lasie in grond nie, het daar vir horn slegs een alternatief oorge­

bly: om te verbruik voordat sy re~le inkome verder daal. 

Daar moet in gedagte gehou word dat inflasie die re~le rente­

koerse verlaag. Met 'n re~le lae rentekoers en geen verskan­

singsmoontlikhede nie, asook 'n inflasiekoers aan die orde · van 

die dag, is dit te verstane waarom die verbruik in Suid-Afrika 

buite verhouding styg, en spare en investerings 'n dalende tendens 

toon . 

TABEL NR. 8. 

BINNELANDSE BEMARKBARE EFFEKTESKULD VAN DIE SENTRALE REGERING 
EN PRIVAATBESIT AS 'N PERSENTASIE 12 

1 2 1 2 
JAAR T0TAAL PRIVAAT 2 as% JAAR T0TAAL PRIVAAT 2 as% 

van 1 van 1 

1961 193.8 10.9 5.62 1961 1524.9 48.3 3.17 
1962 266.1 8 .0 3.01 1962 1675.8 42.0 2.51 
1963 440.8 10.5 2.38 1963 1686.5 35 . 1 2.08 
1964 554.9 11.7 2.11 1964 1783.9 28.1 1.58 
1965 607.5 4 . 5 .74 1965 1945.3 37.5 1.93 
1966 797.1 9.4 1.18 1966 2197.6 28.8 1.31 
1967 899.4 14.8 1.65 1967 2412.3 23.2 .96 
1968 987.7 18.1 1 . 83 1968 2832.7 46.5 1.64 
1969 891.4 18.3 2.05 1969 3260.0 33.6 1.03 
1970 932.2 17.3 1.86 1970 3426.7 21.9 .64 

Ad (1) ( a) (ii) Owenheid~venbnuiQbe~teding op binnela.nd~ e 
goedene en dien~te 

Die Staat is vanwe~ die funksies wat hy in die moderne 

volkshuishouding moet vervul, uit die aard van die saak ook 'n 

verbruiker van goedere en dienste. 

In die praktyk word hierdie bestedings gewoonlik uit lo­

pende inkomste gefinansier . Rentekoste is dus in beginsel nie 

direk by hierdie bestedings betrokke nie. Nogtans het die ower­

heid, wat die res van sy bestedings betref, die keuse tussen finan­

siering uit lenings of uit lopende inkomste. 

12 . Tabel verwerk uit: Suid-Afrikaanse Reserwe Bank, 
Kwa.nta.a.lbla.d, Maart 1971, p. S - 46. 
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Politieke asook ekonomiese oorwegings bepaal of die ower­

heid bereid is om belastingskoerse te verhoog ten gunste van 

verhoogde besteding, en of ho~r lenings met die gepaardgaand e 

ho~r rentekoerse en kostes meer aanvaarbaar i s. As die belang­

rikste enkele lener van fondse sal die laasgenoemde besluit 

noodwendig rentekoerse verhoog, aangesien die staat self as mark­

party fondse uit d i e betrokke markte moet trek. 

Verder is dit so dat hierdie goedere en dienste13 bv. 

strategiese goedere wat verbruik word, uit die aar d van die staat 

se funksies so belangrik is dat die rentepeil, d . w.s . rente­

koste, nie 1 n invloed daarop uitoefen nie, maar dat dit oorskadu 

word deur ander oorwegings. 

Dit is juis die belangrike posisie van die staat as aan­

bieder van skuldtitels wat die owerheid dikwels in die ver­

soeking lei om die rentepeil kunsmat i g laag te hou, of om die 

rentestruktuur of 1 n deel daarvan te bevries . Die gevolg 

hiervan is noodwendig 'n wankanalisering van fondse met al die 

nadelige gevolge wat dit op die bereiking van die ander mikpunte 

van die ekonomiese beleid kan h~. 14 

Die rentekoers is dus n ie 'n effektiewe instrument om 

owerheidsbesteding op verbruiksgoedere en dienste wesenlik te 

befnvloed nie. 

13 . Manual for Economic and Functional Class ificati on of 
Government Transactions, U.N .0 . New York, 1958 . 
14 . Die aspek i s reeds i n hoofstuk VI v olledig bespreek. 
Samehangend hiermee word 1 n verdere bespreking in hoofstuk 
VIII gevoer . 
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Ad (1) (a) (iii) Bu.i.te.la.nd.6e. ve.1tb1tu.ik..6be..6.te.ding op binne.­
la.nd.6e. goe.de.ne. e.n die.n.6.te. 

Die aandag val hier slegs op die moontlike verandering 

van binnelandse rentekoerse . 

Buitelandse besteding op binnelandse goedere en dienste 

is ten nouste verbonde met die aard van die mededingings­

posisie wat ten opsigte van hierdie goedere en dienste op die 

internasionale markte bestaan . 

Indien mededinging sterk is, sal 'n verandering in die 

rentekoste wel deeglik 'n invloed op die buitelandse vraag na 

hierdie goedere en dienste uitoefen. Die belangrikheid van 

hierdie faktor word beklemtoon deur die talryke subsidieskemas 

wat internasionaal gebruik word om die rentekostes op uitvoere 

laag te hou. 

Indien die mededinging nie sterk is nie, sal rentekoers­

manipulasie nie 'n wesenlike invloed op hierdie deel van die 

verbruikersvraag h~nie. Gewoonlik verkeer verbruiks-

goedere egter in 'n sterk internasionale mededingende situasie, 

sodat rentekoste hier wel 'n belangrike invloed kan uitoefen. 

Om hierdie rede is die voorgenoemde metodes van rente­

subsidies dikwels onvermydelik indien rentekoerse vir die 

doeleindes van beleid toegelaat moet word om te styg of selfs 

om doelbewus verhoog te word. 

Ad (1) (b) (i) Pniva..te. ve.1tb1tu.ik..6be..6.te.ding op bu.i.te.la.nd.6e. 
goe.dene. e.n dien.6.te. 

Die algemene oorwegings met betrekking tot die effektiwi­

teit van rentekoersmanipulasie is ook hier op die segment van 

die verbruikersvraag van toepassing. 
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Die mate waarin mededinging tussen binnelandse en buite­

landse goedere bestaan, is die faktor wat bepalend is daarvoor 

of verskille in relatiewe rentepeile 'n invloed kan uitoefen. 

Indien medeginging nie sterk is nie, is rentekoste rregeerbaar. 

By strawwe mededinging sal rentekoste wel 'n baie belangrike 

faktor wees wat sal bepaal of bestedings op buitelandse goedere 

en dienste gemaak sal word. 

Die voorgaande word in belangrikheid oorskadu deur die 

beskikbaarheid van finansieringskoste om verbruiksbesteding 

uit te oefen. 

Die patroon van finansiering van die internasionale handel 

word ook wesenlik be!nvloed deur renteverskille, wat weer 'n 

A 
invloed op die binnelandse likiditeit kan he. 

. I 

Ad (1) (b) (ii)Owe~held~ue~b~ul~~be~tedlng op bulteland~e goede~e 
en dlen~te 

Ook in hierdie geval is die aard van mededinging ten 

opsigte van hierdie goedere en dienste van kardinale belang, 

wat dan bepaal of rentekoersmanipulasie 'n wesenlike invloed 

op hierdie deel van die verbruiksvraag sal h~ of nie. By 

strawwe mededinging sal rentekoersmanipulasie wesenlike 

invloed uitoefen. 

Waar 'n land 'n invoersurplus het, asook 'n ho~ rente­

peil, bestaan die tendens om invoerfinansiering oor te skuif 

na die uitvoerland. In wese beteken dit 'n uitvloei van die 

handelskrediet van die uitvoerland na die invoerland. Dit 

beinvloed die invoerland se likiditeit positief. Waar oorbrug­

gingsfinansiering nie plaasvind nie, sal dit die likiditeit van 

die invoerland negatief beinvloed en die rentepeil sal verder 

styg. 
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Ad ( 2) ( a) ( i) P 11.-l v a.:t e. in v e.1.i .te.11.-lng.6 b e..6 .te.ding a p binne.la.nd.6 e. 
goe.de.11.e. e.n die.n1.i.te. 

Private investeringsbesteding op binnelandse goedere en 

dienste kan geskied deur eie fondse of geleende fondse . Die 

bepalende faktor hier sal die heersende rentepeil wees. Die 

heersende rentepeil sal ook bepaal of 'n finansi~le belegging 

gemaak sal word en of ge!nvesteer sal word. Die rentekoers­

meganisme is die faktor wat beslag gee aan die noue verband 

tussen finansi~le belegging en investering . 

Indien rentekoerse styg, beteken dit 'n daling in die 

pryse van skuldtitels en nuwe skuldtitels kan slegs aangebied 

15 word teen dalende pryse. Beleggers sal 'n afwagtende 

houding inneem om kapitaalverl i ese te vermy, met die gevolg 

dat die aanbod van fondse vir private investeringsbestedings 

sal afneem. 'n Verdere gevolg sal wees 'n styging van die 

likiditeitsvoorkeur - 'n verdere styging van rentekoerse -

pryse van skuldtitels sal verder daal en fondse vir invester­

ingsdoeleindes sal verder verswak. 

'n Styging van die rentekoerse beteken dat rentekoste in 

belangrikheid toeneem en dit kan dempend inwerk op investerings­

bestedings, veral waar kapitalisasie oor 'n groot aantal 

periodes moet geskied. Indien kapitalisasie oor die kortter­

myn strek , sal rentekoste minder invloed uitoefen aangesien 

onsekerhede in winsmarges by hierdie tipe investering belang­

riker is. 

15. Kurihara, K.K. Op.cit ., p. 124 
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Indien die pryse van sekond~re skuldtitels laag is a.g.v. 

rentekoerse wat styg, sal die waarskynlike opbrengs op nuwe 

re~le belegging laag wees - relatief tot die rentepe il - en 

gevolglik is die aansporing tot investeringsbesteding baie 

gering. Dit is duidelik dat dit dan minder winsgewend in 

sodanige geval is om nuwe bates tot stand te bring as om eise 

t.o.v. bestaande bates te koop . 'n Afwaartse manipulasie van die 

rentepeil sal stimulerend inwerk op investering omdat die 

grenseffektiwiteit van kapitaal relatief tot die rentekoers, 

ho~r sal wees. 

Sekere sektore in die volkshuishouding is egter rente­

sensitief; hieronder val die konstruksiebedryf en openbare 

utiliteite. Vanwe~ hulle duursaamheid is hulle baie sensitief 

vir rentekoste. In haas elke volkshuishouding speel hierdie 

bedrywe 'n belangrike rol in die proses van kapitaalvor ming en 

indiensname. Rentekoersmanipulasie om 'n lae stabiele 

rentekoers in te stel, sal in hierdie spesifieke geval stimu­

lerend inwerk om investeringsbesteding te bevorder. 

Daar is, behalwe rentekoerse, ook ander faktore wat die 

volume van investering belnvloed. Die belangrikste faktore 

is die stand van die konjunktuur, belastingstruktuur, loon­

koerse, tegnologiese ontwikkeling en bevolkingsgroei. 

Ad (2) (a) (ii) Owe.Jt..h e.J.. d1.>J..nve.1.>:te.1ting1.ibe.1.i:te.dJ..ng op binne.land1.ie. 
goe.de.1te. e.n dJ..e.n.1.>:te. 

Dieselfde argumente t.o.v. owerheidsinvesteringsbesteding 

wat onder Ad(l) (a) (ii) behandel is geld hier . Dit geld ook 

ten opsigte van sekere sektore byvoorbeeld behuising en 
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landbou wat sensitief vir rentekoste is. 

Owerheidsinvesteringsbestedi ng het 'n invloed op die liki­

diteitsbehoeftes van die v olkshuishouding . Hierdie argument 

geld hoofsaaklik tydens hoogkonjunktuur, wanneer die vraa g na 

fondse sterk is en dit kan die spanning op die mark verhoog. 

Rentekoste speel in so 'n s ituasie 'n belangrike r ol en d i e 

koste om die skuldlas te onder hou, word van oorwegende belang. 

'n Lae rentepeil sal dus stimulerend inwerk op owerhe idsbeste­

ding op binnelandse goedere en dienste en i n d i{ opsig is 

rentekoersmanipulasie 'n effektiewe instrument vir die hand­

hawing van volle indiensname. 

Ad (2) (a) (iii) Bu.Lt.e.£.a.nd.t,e. inve.1.,te.1ting1.,be.1.,te.ding op binne. ­
£a.nd1.,e. goe.de.Jte. e.n die.n1.,te. 

Die aandag word hier slegs bepaal by 'n moontlike verander­

ing van binnelandse rentekoerse. 

Dieselfde argument geld hier wat betref die mededingings­

posisie op die internasionale markte t.o . v . goedere en dienste 

vir sover dit rentekoste aangaan . Die i nv loed op likiditeit 

en die patroon van finansier i ng is ook ewe geldig . 

Ad (2) (b) (i) P1tiva.te. inve.1.,te.1ting1., be.1.,te.ding op bu.ite.£a.nd1.,e. 
goe.de.Jte. e.n die.n1.,te. 

Die argument gestel in Ad (1) (b) (i) is ook hier van · t oe­

passing. 
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Ad (2) (b) (ii) Owe11.hei d1.:,invu.te11..J..n g1.:, be1.:,:teding op bui:teia.n d1.:, e 
goede11.e en dien.6:te 

Die argument gestel in Ad (1) (b) (iii) is ook hier van 

toepassing. 

3. Ren;teQoe11.1.:,ma.nipuia.1.:,ie a..6 in1.:,:t11.um en:t vi11. die ha.ndhawing 
van 'n optima.le 911.oei~oeM 

Die vraag kan duidelikheidshalwe eers gestel word wat 

onder ekonomiese groei verstaan word. 

Vir die doel van die betoog en in ooreenstemming met 

internasionale gebruik, word onder ekonomiese groei verstaan: 

die jaarlikse toevoeging tot die beskikbare voorraad goedere 

en dienste. 

Saam met die begrip ekonomiese groei hang die begrip 

groeikoers wat as die koers van toename van d ie re~le bruto 

binnelandse produk van jaar tot jaar omskryf kan word e · 

Die faktore wat verantwoordelik is vir die langtermyn 

groeikoers van 'n volkshuishouding kan nie behoorlik opgesom 

' word in 'n konvensionele totale ' ndeks van totale faktorpro-

duktiwiteit nie. Ekonomiese groe i is in wese ongebalanseerd 

en rekening moet nie net met die aanbodkant gehou word nie 

maar ook met die vraagkant. 16 

16 . Cornwall, J. "The Role of Demand and Inv estment in Long­
term Growth" , in The Q_ua11.:te11..ty Jou11.nai ofi Ec.onom.lc..o , Cambridge 
(Mass.) No. 1. February 1970, pp . 48 - 60. 
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Dit is nodig om die vereistes vir ekonomiese groei kort­

liks te stel: 

(i) Uit die definisie hierbo, s ien ons d a t d it 

wesenlik gaan om d i e period i eke toevoeging tot 'n bestaande 

voorraad goedere en dienste - d.w~ s. d i e aanbod van goedere en 

dienste. Hier is daar sprake v an 'n aantal inter-afhanklik-

hede wat kortl i ks soos volg opgesom kan word: 

Die grootte van die aanbod van goedere en dienste word 

bepaal deur die volgende faktore : 

(a) beskikbaarheid e n kwalitei t van die a rbeid; 

(b) d i e fisi ese beskikbaarheid van kapitaalgoedere 

en grondstowwe; 

(c) die koers waarteen die beskikbaarheid van produk­

siefaktore toeneem; 

(d) die kombinas i e van d i e produksie f akto r e in die 

produksieproses, asook die produktiwiteit v an 

arbeid en kapitaal; en 

(e) die verband tussen d i e produktiwiteit en die 

ontwikkeli ng van die tegnologie en die mate 

van vervanging wat daar tussen a r beid en 

kapitaalgoedere bestaan. 

(ii) Van die v~aagkant gesien, is die belangrikste 

komponente: 
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(a) die grootte van die inkome; 

(b) die koers van die toename in inkome en 

(c) die wyse van die verdeling van inkome tussen 

die verskaffers van arbeid en kapitaal. 

(iii) Die genoemde faktore, tesame met die relatiewe 

verhoudings wat tussen re~le lone en re~le rentekoerse bestaan, 

is die faktore wat die kernbeslissings bepaal wat onderliggend 

is aan die ekonomiese groeiproses, te wete: 

(a) die keuse tussen verbruik en spare, en 

(b) die keuse t . o.v. die aanwending van spare vir 

finansi~le belegging of vir i nvestering . 

Indien die verbruik te hoog is, kan dit 'n daling in die 

A 
groeikoers tot gevolg he, omdat daar nie produksiefaktore beskik-

baar is vir die produksie van kapitaalgoedere nie. So 'n 

toestand word gekenmerk deur finansi~le onstabiliteit in die 

vorm van prysinflasie. 

Indien die verbruik te laag is, kan dit ook 'n daling in 

die groeikoers tot gevolg h~, omdat daar geen aansporing by 

ondernemers bestaan om die kapitaalgoederevoorraad deur inves ­

tering te vergroot. 

Die probleem om ewewig tussen verbruik en investering te 

bewerkstellig, word verder bemoeilik deur die feit dat die 

owerheid, benewens as vraer na, ook optree as aanbieder van 

goedere en dienste en in sy oorwegings soms ekonomiese oorwe­

gings ondergeskik maak aan politieke oorwegings. Die owerheid 

kan deur 'n oormatige bestedingsprogram by geleentheid 'n 

belangrike oorsaak wees van finans ' ~le onstabiliteit . 
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Dit is dus duidelik dat die balans tussen optimale groei 

en finansi~le stabiliteit delikaat is en dat die aanwending 

van beleidsinstrumente ter bereiking van hierdie mikpunte 

baie versigtig gehanteer moet word. 'n Foutiewe aanwending kan 

eintlik net die teenoorgestelde resultate gee as wat beoog word 

en in wese dus verydelend werk. 

3.3 Vie invloed van ~entekoe~-0ve~ande~inge op ekonomie~e 
g~oei 

Die mees logiese metode om die invloed van rentekoers­

verandering op ekonomiese groei aan te toon, is om aan te dui 

hoe die groothei d d i e vereistes vir ekonomiese groei befnvloed. 

Die benadering is dus om, soos uiteengesit onder d i e ver­

eistes van paragraaf 3.2, d ie invloed op die vraagkant en die 

aanbodkant te ontleed . 

3.4 Vie aanbodkant van goede~e en dien-0te 

Die aanbodkant bestaan uit kwalitatiewe en kwantitatiewe 

komponente wat nie direk binne die invloedsfeer van r entekoers­

veranderinge val nie. Die uitsondering hier is die i nvloed 

wat die substitusie van arbeid en kapitaal op die aanbod van 

goedere en dienste kan uitoefen. Die manier waarop rente­

koersmanipulasie gebruik kan word om hierdie doel te bereik, 

word in paragraaf 4.4 (b) bespreek. 

3.5 Vie v~aagkant 

(a) v · e g~ootte van lnkome 

(i) Waa~ die inkome klein i~ 

Dit volg uit die aard van die saak dat 'n 

volkshuishouding met 'n lae inkome per capita nie veel tot 
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,.I\. 
sy beskikking sal he vir aanwending anders as vir verbruik nie 

en soos reeds in hoofstuk V paragraaf 3 aangetoon, is die ver­

bruik relatief tot rente onelasties. So 'n volkshuishouding het 

ten opsigte van die basiese besluite wat onderliggend aan die 

groeiproses is, geen keuse nie, aangesien die besparings­

moontlikhede gering is ~ Gevolglik val a · e tweede onder­

liggende keuse dan ou omaties weg , naamlik d ie keuse ten op­

sigte van die aanwending van spare vir finansi~le belegging of 

investering. 

In die re~l is die re~le lone in so 'n volkshuishouding 

dan ook betreklik laag . 

Rentekoersveranderinge kan geen invloed uitoefen om die 

groeiproses in hierdie geval te ve snel of te laat toeneem nie, 

omdat: 

(1) daar nie 'n noemenswaardige surplus bo verbruik 

oor bly wat gespaar kan word n i e en 

(2) spare relatief tot rente one asties is. 

(ii) Waa~ die i nkome g4oot i~ 

Waar die inkome binne die volkshuishouding groot is, 

is daar sprake v a n 'n surplus bo verbru ' k en bestaan daar dus 

die moontlikheid van spare. Hier is ook sprake van nominale 

lone wat hoog s. Of die reE!le lone hoog is, sal afhang van 

die stand van die algemene pryspeil . 

Die basiese keuse t.o.v verbru ' k of spare i s hier 

geldend en ook die keuse t . o.v. d ie aanwending v an spa e vir 

finansi~le belegg ' ng of vir investering . 
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Binne so 'n volkshuishouding is daar rnoontlikhede van wan­

balanse tussen die veranderlikes. Hierdie veranderlikes is nie 

net afhanklik van inkorne nie, rnaar ook van 'n verandering in 

die rykdorn - wat reeds in paragraaf Ad l(a) (i)d bespreek is. 

Die oorsake van die wanbalanse is: 

(i) spare kan groter wees as investerings; 

(ii) investerings kan groter wees as spare. 

Die uitwerking van rentekoersrnanipulasie op hierdie ekono­

rniese groothede is reeds in hoofstuk IV bespreek. 

Die basiese oorsake van die bogenoernde situasies skyn 

in die stand van vertroue geleS te wees - d.w.s. die onder­

nerners en ekonorniese subjekte se subjektiewe evaluasie van die 

winsgewendheid van toekornstige investeringsgeleenthede, die 

koers van inflasie wat aan die orde is of nie en die reSle 

rentekoerse en pryspeil. 

uit is dus wesenlik 'n skatting of verwagting wat die 

ondernerners ten opsigte van die grenseffektiwiteite van ver­

skillende tipes re~le bates koester, dit wil s~ verwagting 

van d 1e ekonorniese subjek ten opsigte van die spare vir finan­

siSle belegging of verbruik. 

Hierdie vertrouenselernent is dus 'n belangrike befnvloed­

ingsfaktor ten opsigte van die geneigdheid om te investeer, te 

spaar, of bel~ of te verbruik en gevolglik die peil van pro­

duksie en i.ndien·snaine . 
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Keynes 17 het die begrip van hierdie verwagtings as 'n 

voorvereiste beskou om die onstabiliteit van die investerin gs­

funksie in 'n vrye markekonomie te kan verstaan. 

Rentekoersmanipulasie, veral via die diskontokoers, kan 

hierdie vertrouenselement hoogstens stimuleer. Die gevare is 

egter dat verdere reaksies van d i e ekonomiese subjek deur 

r entekoersmanipulasie ontlok kan word, wat presies die teen-

~ oorgestelde uitwerking sal he as wat die owerheid beoog. 

By die voorgaande kan nog gevoeg word dat rente-inkomste 

'n klein deel vorm van die volksinkome en dat 'n opwaartse 

manipulasie nie 'n noemenswaardige effek op inkome sal h~ nie. 

Verder sal dit dan ook die rykdomeffek geldend maak. Die 

A 
voordele wat uit so 'n manipulas i e verkry sal word, salver 

deur die nadele daaraan verbonde oorskry word. 

'n Afwaartse manipulasie van die rentekoers sal, soos reeds 

aangetoon, meer stimulerend inwerk op die ekonomiese groei . 

Makro-ekonomies gesien, kan 'n opwaartse manipulasie 

van r entekoerse nie veel bydrae om die koers van verandering in 

i nkome te laat toeneem nie. Ni e alleen word die rentekoste 

'n belangrike faktor wat 'n dempende invloed op investerings­

bestedings kan uitoefen nie, maar die rykdomeffek wat onafskeid­

baar v an so 'n manipulasie staan, laat ook sy negatiewe invloed 

geld . So 'n opwaartse manipulasie sal eerder pessimisme stimu­

leer, wat 'n invloed op die vertrouenselement en dus op die 

basiese ekonomiese beslissings sal u i toefen. 

1 7. Keynes, J.M.: The Genenal Theo n y 06 Employment Intene~t 
and Mone y, MacMillan & Co., London, 1960, p. 147 - 164; en 
ook p . 194 - 209. Sien ook Timlin, M.F. Keyne~ian Economic~, 
Un ivers i ty Press, London, 1942 , p. 26 - 37; en ook p. 141 - 149. 
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(c) Vi~ wy-0e van vendeling van inRome tu~-0en ven-0RaooeM 
van anbeid en Rapitaal 

Die basiese faktore wat ender andere ekonomiese groei 

be!nvloed en wat op hulle beurt weer deur finansi~le verander­

inge be!nvloed word, is: 

(i) sowel die verhouding van arbeid tot re~le kapi­

taal in die produksieproses - as die gemiddelde 

verhouding oor tyd is van belang; en 

(ii) die aard van kanalisering van besparing tussen 

finansi~le en re~le bates, d.w.s. die same­

stelling van die batestruktuur en die invloed 

wat dit op re~le kapitaalvorming het. 

Die vraag kan gestel word hoe rentekoersmanipulasie hier­

die basiese faktore kan be!nvloed. 

Ad (i) Die verhouding van arbeid tot re~le kapitaal word 

hoofsaaklik befnvloed deur die feit dat die grensproduktiwiteit 

van die re~le kapitaal oor die langtermyn, wanneer die groei­

koers van die geldaanbod styg, en omgekeerd. 

'n Styging in die geldaanbod verlaag die re~le rentekoers. 

Dit gee aanleiding tot vergroting van die kapitaalgoedere­

voorraad en lei dus tot 'n verlaging in die grensproduktiwiteit 

van kapitaal, indien aanvaar word dat die wet van dalende 

meeropbrengs geld. As alles verder onveranderd bly, sal die 

re~le loon relatief tot die re~le rentepeil styg. 

In hierdie omstandighede sal kapitaai arbeid dus in die 

produksieproses in toenemende mate vervang. 
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Afwaartse manipulasie van die re~le rentekoers wat nie met 

'n styging in die geldaanbod gepaard gaan nie, sal nie daarin 

slaag om 'n substitusie van kapitaal vir arbeid te bewerkstellig 

nie, aangesien dit 'n teenstrydigheid op die mark tot gevolg 

sal h~. Die rentekoers en die geldaanbod kan nie gelyktydig 

afwaarts gemanipuleer word nie. 

Ad (ii) Die bepalende faktor hier is die feit dat verbruik 

nie net van inkome afhanklik is nie, maar ook van 'n verande-

ring in die rykdom. 'n Uitbreiding van die geldvoorraad, 

indien dit met 'n daling in re~le rentekoerse gepaard gaan 

soos tydens inflasie, lei tot 'n styging in die verbruik rela­

tief tot die besteebare inkome, sodat die koers van verandering 

in die verbruik vinniger is as die koers van verander ing in 

die besparing. 

Daar moet op gelet word dat die faktore onder (i) en 

(ii) hierbo genoem, albei egter be!nvloed word deur veranderinge 

in die relatiewe verhouding van die grensproduktiwiteit van 

kapitaal en die re~le rentekoers. Indien die re~le rentekoers 

soos in Ad (i) bespreek, vinniger daal as die grensproduktiwi­

teit van kapitaal, sal investerings toeneem. Die omgekeerde 

kan ook gebeur. Die neiging sal in elk geval bestaan om weg 

te beweeg van nuwe belegging in vaste rentedraende effekte, na 

direkte investering of na belegging in gewone aandele. 

Rentekoersmanipulasie in 'n afwaartse rigting, en wel so dat 

die koers van daling vinniger i s as die daling van grenspro­

duktiwiteit van kapitaal, sal investerings laat toeneem en 

ekonomiese groei stimuleer. 'n Ander belangrike verhouding 
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. ; 
is die tussen die geld en die netto finansi~le bates van die 

private sektor. Indien geld in verhouding verminder, sal 

sowel die grensproduktiwiteit as die re~le rentekoers perma-

nent styg. 'n Wysiging van die verhouding in die geldaanbod 

en die netto finansi~le bates van die private sektor kan die 

kapitaalintensiteit en die arbeidsintensiteit belnvloed. 

'n Vinnige toename in die geldaanbod in verhouding tot die 

netto finansi~le bates van die private sektor sal tot 'n 

ve~hoging in die kapitaalintensiteit en 'n permanente 

ve~laging in die arbeidsintensiteit lei. 

Die basiese rede vir die oorbesteding wat tans so alge­

meen is, is gele~ in die rentekoersmanipulasie van d i e ower­

heid, wat daarop gemik is om die re~le rentekoers laag te hou. 

Die omstandigheid vloei in hoofsaak voort uit die feit dat 

re~le lone styg in verhouding tot re~le rentekoerse en verder 

in mindere mate uit die invloed wat verhoogde finansi~le 

rykdom as gevolg van lae rentekoerse op die verbruik het. 

(d) Vie toekom-0venwagtinge van d.J..e ekonomie-0e -0ubjekte 
aangaande ekonomie-0e toe-0tande 

Pessimisme oor die toekoms is nie bevorderlik vir die 

handhawing van'n optimale groeikoers nie. 

Rentekoersmanipulasie kan slegs 'n klein element vorm van 

al die subjektiewe oorwegings van die ekonomiese subjek wat 

aan horn sy verwagtinge vir die toekoms gee. 

4. Rentekoe~-0manipula-0ie a-0 i n-0t~ument vi~ die handhawing 
van p~y-0-0tabiUteit 

4 . 1 Inleiding 

In d ie voorgaande is daar gewys op twee van die mikpunte 

van d ie owerheid , nl. volle indiensname en optimale groeikoers-
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handhawing. 

Die aandag word in hierdie paragraaf op rentekoerse as 

veranderlike by die handhawing van prysstabiliteit gevestig. 

Die moderne geldmark-geori~nteerde volkshuishouding 

beleef voortdurend onstabiele pryse, wat · iters ontwrigtend 

vir die volkshuishouding is. In hoofsaak bring dit onseker­

heid tot stand ten opsigte van die mark en maak die beplan­

ning vir die toekoms 'n probleem. Hierdie onstabiliteit 

verminder d ie peil van ekonomiese aktiwiteit. Dit is dan 

ook nie vreemd nie dat die mikpunt van prysstabiliteit baie 

hoog staan op die voorkeurlys van mikpunte van die owerheid. 

Omdat stabiliteit van pryse 'n invloed het op ekonomiese 

groei deurdat prysonstabiliteit die peil van ekonomiese akti­

witeit negatief be!nvloed, is dit so dat 'n verdere begrip 

nl . finansi~le stabiliteit, ten nouste saamhang met ekonomiese 

groei. 

'n Empiriese studie van rentekoersmanipulasie met die 

oog op prysstabiliteit word bemoeilik deur die feit dat daar 'n 

wederkerige verwantskap tussen veranderinge in die pryspeil en 

veranderinge in die rentekoers bestaan. Albei hierdie ver­

anderinge het op 1 n verandering in die geldhoeveelheid 

betrekking. Die veranderinge vind egter nie gelyktydig plaas 

. k I d 't . 18 nie ens ep n verwarren e si uasie. 

18. Fisher I . The The o~y on Inte~e~t, 
1930 , p. 438. 

New York , MacMillan, 
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In i n studie19 in 1969 in die V.S.A . gedoen, is byvoor­

beeld bevind dat nominale rentekoerse met ongeveer 'n twee­

jaarsloering volg op 'n vinnige styging in die geldvoor­

raad wat tot algemene prysstygings aanleiding gee. 

Waar daar meningsverskille bestaan oor die vraag of 

hierdie empiriese verband sinvol is om die effek van 

monetSre beleid in die algemeen te meet, 20 is dit duidelik 

dat inflasieverwagtinge - d . w.s. verwagte prysstygings -

wel met 'n bepaalde sloering 'n invloed op rentekoerse sal 

uitoefen 21 

Die belangstelling in hierdie studie is egter in 

die teenoorgestelde verwantskap, naamlik die invloed van 

rentekoersmanipulasie op stabiliteit 

19 . Yoke , William P. and Dennis S. Karnosky. "Interest 
Rates and Price Level Changes , 1952-69 , " Fedenal Re-0enve 
Bank of $t . Loui-0, Review, December 1969, p. 36. 

20 . Hendershott, Patric H. & George Horwich, i The appropriate 
Indicators of Monetary Policy~ Part II in .5aving-0 and Re-0idential 
Finaneing, 1969 Confenenee Pnoceeding~, p . 44 en ook Starleaf, 
DR. and Stephenson , J aA. "A suggested Solution to the Monetary 
Policy Indicator Problem: The Monetary Full Employment Interest 
Rate" , The Jounnal 06 Finance , Worcester , Nr. 4, September 1969, 
pp 623 - 641 ~ 

21 . Sargent , Thomas J . "Commodity , Price Expectations and 
the Interest Rate" , Quantenly J ounnal 06 Eeonomic-0, February 
1969, pp . 127 - 140 en ook Homer, S . and Johannesen, The 
P.Jt:.1.ee 06 Money , 1946 - 1949 , Rutgers, New Jersey, 1969, 
p. 142 
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4 . 3 Ve6ini~ie van ~tabilitel t 

Stabiliteit beteken nie stagnasie22 nie, veel eerder het 

dit geordende groei ten doel. Die stagnasie-hipotese beweer 

nie dat daar hoegenaamd geen groei sal wees n i e . Die slotsom 

van die hipotese is egter die belangrike slotsom dat die 

werklike peil van inkome aanhou groei, maar teen 'n vertraagde 

koers Die stagnasie-hipotese hou verder ook nie in dat die 

stagnerende volkshuishoudi ng nie sikliese versteuringe sal 

ondervind nie. Sikliese versteuringe sal wel voorkom maar 

met d i e belangrike kwalifikas i e dat by gebrek aan 'n gepaste 

monetere en fiskale beleid die kontraksies lank en diep sal 

wees , terwyl die ekspansies swak sal wees en volle indiens­

name nie gehandhaaf sal kan word nie . 23 

Dit kan dus gestel word dat pll..y~~tabiliteit op 'n 

~i tua~ie dui waall.. die aanbod (p11..oduR~ie) en di e v~aag (hoeveel­

heid geld en R~ediet be~RiRbaaft voldoende i-0 om die gewen~te 

Rltagte ontReten nie. Dit is dus 'n toestand waar die vraag 

22. Onder die kritici van die stagnasiehipotese, kyk : 
Swanson, E . W. and Schmidt, E.P. Eeonomi e stagnation 011.. P~ogll..e~~ 
New York, McGraw - Hill Book Company , 1946, Fellner, W.G. 
T~end-0 and Cyele~ in Eeon omie Aetivity, New York, Holt Rine­
hart & Winston, Inc., 1956, King , W.I . "Are we suffering 
Economic Maturity", Jou 1tna.l 06 PolLti eal Ec.onomy, October, 1939 
Genoemde outeurs het betoog dat sekere owerheidsbeleids­
rigtings gevolg moet word om stagnasie te voorkom . Die 
belangstelling hier is slegs wat met 'n spesifieke instrument 
bereik kan word. 
23. Vir 'n volledige bespreking van ekonomiese groei en 
stagnasie : Dow, L.A •. B~ ine-0 Fluc.t:uatl on-0 in a Vy namie 
Eeonomy, C. E. Merrill Publ i shing Co . , Columbus , Ohio, 1968, 
pp . 4 4 7 - 4 71. 
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gelyk is aan die aanbod, sender om die ekspansionistiese krag­

te b inne die volkshuishouding aan bande te 1~. 

Uit die aard van d i e saak is dit duidelik dat ons hier te 

doen het met g r oothede soos toenames in produksie , bevolkings­

toenames, kapitaalvorming, tegniese vooruitgang, loonsverho­

g ings , produktiwiteit, inkome, verbruik en talle ander groot­

hede en verander likes wat in baie gevalle nie gekwantifiseer 

kan word nie - en te m·dde hiervan moet prysstabiliteit deur 

die owerheid nagestreef word . 

1 n Aantal ekonome waaronder Galbraith, 2 4 25 Ackley , 

Lerner26 en Means 27 het gepoog om die rol v an geadministreerde 

prysinflasie te verklaar. Dit is belangrik dat nie een van 

die hipoteses volledig is nie en ook nie empiries getoets 

kan word nie - ondanks studies wat gedoen i s. 28 

24 . Galbraith , J.K . "Market Structure and Stabilization 
Policy" , Re.v,i,e.w 06 E c. onomi c..6 a.nd st.a..:ti.6.t.ic..6, May 195 7 , pp. 
124 - 133 ~ 

25. Ackley , G. "A Third Approach to the Analysis and Control 
of Inflation" in The. Re.la..:tion.6. hip o 6 P1tic.e..6 :to . E c.onom,i,c. sta.­
bi..li.t. y a.nd G11.ow.t.h Comp e.ndi..u.m o 6 Pa.pe.1w .& uumiUe.d be. ti 011.e. .the. 
J oin.:t Ec.onomi..c. Commi...:tte. , Cong1te.S..6: 06 :the. Uni.t.e.d · 5,ta..t.e..6:, 
March 31 1958. 0ok Ackley : "Administered Prices a nd the 
Inflationary Process" , Ame.11.lca.n tc.onomic. Re.vie.w , May 1959, 
pp . 419 ·- 430 . 

26 . Lerner, A. P . "Inflati onary Depres sion and the Regulat i on 
of Administered Prices 11 in Compe.ndium 06 Pa.pe.11..6 .6u.bmi.t..:te.d be.-
6011. :the. Joint Ee.anomic. Commi.t..t.e. e., Cong Jte..6.6 06 :the. Uni.t.e.d 
st.a..:te..6, March 31, 1958. 

27 . Means , G.C. P~ic.ing Pow e.n and .t.he. Public. In.:t e.ne..6.:t , A 
st.u.dy Ba..6 e.d on st.e.e.l, New York , Harper & Row, 19 62, asook sy 

The. Co11.pona..t.e. Re.v olu..:tion in Ame.~ic.a.: Ee.anomic. Re.a.li.:t y a..6 
Ec.onom~c. The. any, New York, Crowell Collier & MacMillan, 1962 
veral hoofstukke 4 - 7. 

28 ~ Studies oor geadministreerde pryse het in die dertiger 
en veertiger jare geflor eer. Slegs enkeles word genoem. Means, 
G. C.: The Structure of the Ame ican Economy , Part II, Washing­
ton ., D.C .. : U. '• Na..:tiona.l Pla.nn.i ng Boa.lt d, 1940., Neal, A. C.: 
Industrial Concentration and Price Inflexibility, Washington, 
n.c . Ameuc.a.n Cou.nc.Lf.. 06 Pttblic. Anoa.in.6, 1942. 
Markham , J.W.: 11Administered Prices and the Recent Inflation 11

, 

Research Study Two in 1n6la..:tlon., G11.ow.:th a.nd Employme.n.:t, a. 
.6e.1tie.6 oo .6tu.die..6 p1te.pa.~e.d 6011. :the. Commi6.6ion on Mone.y a.nd 
Cne.dl.t. , Engelwood Cliffs , N.J. Prentice- Hall, Inc., 1964. 
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Daarbenewens is geadministreerde pryse as konsep vaag en is 

nie bruikbaar vir analitiese doeleindes nie. 

In die praktyk moet daar dikwels 'n kompromie 29 getref 

word tussen stabiliteit en ekonomiese mikpunte. Verskillende 

sienings is dan ook aan die orde van die dag. Vier benader­

ings word onderskei , naamlik prysstabiliteit ten alle koste, 

groei ten alle koste , 'n kompromie tussen prysstabiliteit 

en groei en 'n i nkomebeleid. 

"' Dit sou 'n utopiese wereld gewees het indien ons sou 

kon aandring op totale prysstabil i teit, maksimale groei en 

volle indiensname, en 'n kompromi e uitskakel. Samuelson som 

dit soos volg op : "But in an a ge of cold war and distressing 

conflicts of economic mechanisms, it may be that citizens of a 

modern mixed economy can find no shelters withi n which they can 

live with full security and without compromise." 30 

4.4 Vie handhawing van ewewlg tu-0-0en vnaag en aanbod met 
behulp van nentekoeMmanipula-0le 

In aansluiting by die definisie van prysstabiliteit soos 

hierbo geformuleer - naamlik 'n situasie waar die vraag gelyk 

is aan die aanbod sender om die ekspansionistiese kragte aan 

bande te it - is die taak dus om te toets wat met behulp van 
,r 

rentekoersmanipulasie in die verband bereik kan word. 

Indien daar 'n ewewigsversteuring tussen vraag en aanbod 

plaasvind , ontstaan daar 'n strukturele ontwikkeling binne 

die volkshuishouding wat 6f in 'n inflasionistiese cif in 'n 

29 . Haines , W. W.: Money P.1tlc.u and Pollc.y, Mccraw-Hill 
Book Company, New York, 1966 , pp. 606 - 610; en ook 
Samuelson, P.A $ E c.onomlc.-0 An I ntnoduc.tony Analy-0l-0. Sixth 
Edition , Mccraw- Hill Book Company, New York, 1955, pp. 790 - 790. 

30. Samuelson 8 P.A. Op.cit ., p. 792. 
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deflasionistiese rigting kan ontwikkel, met die gevolge wat 

kenmerkend is van elke besondere ontwikkeling. 

Inflasionistiese druk kan sowel vanuit die vraagkant 

as uit die aanbodkant ontstaan. 31 Om dus die effektiwiteit v a n 

die rentekoersinstrument te toets, is 'n ontleding van albei 

die segmente van inflasionistiese druk noodsaaklik. 

Die belangrikste inflasionistiese faktore aan die 

vraagkant is: 

(i) die geldaanbod, 

(ii) die beskikbare geldinkome, 

(iii) verbruiksbesteding en 

(iv) buitelandse vraag. 

'n Bespreking van elk is nodig: 

(i) Vie geldaanbod 

Die geldaanbod bestaan uit die volgende elemente: 

(1) buitensporige opvraagbare deposito's wat die resul t aat v an 

owerheidsbesteding is, (2) buitensporige kredietverlening 

deur die banksektor in die vorm van lenings en oortrokke bank­

fasiliteite, asook beleggings wat deur die banksektor gemaak 

word en wat nie uit eie kapitaal gefinansier word nie. 

Die invloed van rentekoersmanipulasie op owerheids­

besteding is reeds in paragraaf 2.1,Ad(l) (a) (ii), Ad(l) (b) 

(ii) en Ad(2) (a) (ii), Ad(2) (b) (ii) bespreek en is hier van 

31. Kurihara, K.K. Op.cit., pp. 50 - 53. Ook Zawadzki, 
K.K.F. The Ec.onomic..6 06 In6la.tiona11.y P1toc.U.6e.6, 
Weidenfeld and Nicolson, London, 1965, veral hoofstuk 4, pp. 
54 - 67 . 
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van toepassing. 

'n Buitensporige toename in owerheidsbestedings word 

deur 'n situasie weerspie~l waar die geldvoorraad uitgebrei 

word wanneer owerheidsbestedings toeneem in verhouding tot 

owerheidsinkome en waar die tekort gefinansier word deur 

geldskepping. 

Rentekoersmanipulasie is in hierdie verband nie besonder 

effektief nie, aangesien owerheidsbesteding dikwels op nie­

ekonomiese gronde oorweeg word. 

(2) Buiten~po~ige ~~edietve~lening deu~ die ban~hekto~ 

Afgesien van die ander maatre~ls waaroor die owerheid 

beskik, val die aandag hier slegs op die moontlikheid om 

krediet duurder te maak en op die invloed van die rentekoers 

op die algemene likiditeit van die gemeenskap. In die 

huidige opset moet die befnvloeding dan met behulp van die 

diskontokoers deurgevoer word. 

Soos in hoofstuk IV aangetoon, kan daar met behulp van 

gedifferensieerde diskontokoerse 'n wesenlike invloed op sowel 

die koste van bankkrediet as die rentepeil en gevolglik op 

die algemene likiditeit van die banksektor, uitgeoefen word. 

Hierdie invloed moet as een van die effektiefste aan­

wendingsmoontlikhede van die rentekoersinstrument gesien word. 

(ii)Vie be~kikba~e geldinkome 

Die inkome-effek van rentekoerse is gering in verhou­

ding tot ander geldinkome. Indien 'n afwaartse rentekoers­

manipulasie gemaak word, sal daar slegs 'n kanaliseringsproses 
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aan die gang gesit word. 'n Verdere resultaat sal wees dat 

verbruik slegs gestirnuleer word, wat beteken dat die vraag nog 

verder gaan versterk. 

Die invloed van rentekoersrnanipulasie op hierdie vraag­

faktor is in hierdie hoofstuk bespreek en is ook hier van toe­

passing. Ten opsigte van (a) (ii) en verbruiksbesteding, 

is rentekoersrnanipulasie nie 'n effektiewe instrument vir die 

befnvloeding van die vraagfaktore nie. 'n Afwaartse rente-

koersrnanipulasie sal net die teenoorgestelde uitwerking ht as 

wat verlang word. 

(iv) Bui~eland~e v~aag 

'n Sterk binnelandse vraag, dus 'n situasie waar die 

inflasionistiese druk sterk is tesarne met 'n sterk buite­

landse vraag ten opsigte van binnelandse goedere, veroorsaak 

dat pryse styg. 

Die effek wat rentekoersrnanipulasie op die buitelandse 

A. vraag kan he, is in paragraaf 2.1. Ad(l) (a) (iii) en 

Ad(2) (a) (iii) bespreek en is ook hier van toepassing. 

Rentekoersrnanipulasie kan ten opsigte van hierdie vraag­

faktor alleen 'n invloed uitoefen as die rentekoste hoog is, 

as daar aangeneern word dat die ander elernente in die buite­

landse transaksies gelyk is. 

Ten opsigte van die vraagfaktore blyk dit dat die 

effektiwiteit van rentekoersrnanipulasie sy invloed die 

sterkste kan laat geld via gedifferensieerde diskontokoerse 



245. 

op buitensporige kredietverlening deur die banksektor. 

Hierdeur word die koste van bankkrediet en die likiditeit 

van die banksektor wesenlik belnvloed. Hierdie aspek is in 

hoofstuk IV bespreek. 

Vir sover dit die antler vraagfaktore betref, is die in­

vloed van rentekoersmanipulasie minimaal en moet die instru­

ment met versigtigheid hanteer word, aangesien dit in be­

paalde situasies die teenoorgestelde uitwerking kan ht. 

(b) Vie aanbod~an~ 

Die aanbodkant het as belangrikste komponente die 

goedere- en dienstestroom. Die lewering van goedere en 

dienste word slegs beperk deur volle indiensname. 

Die aanbodkant is in hoofsaak gele~ in die re~le sfeer, 

en belnvloeding van die re~le sfeer vind hoofsaaklik deur 

middel van fiskale instrumente plaas. 

A 
Samevattend kan daar gese word dat daar sprake van 

vermenging van faktore is. Van die vraagkant vloei die 

A 
monetere aspekte en van die aanbodkant vloei die re~le as-

pekte. 

Om dus prysstabiliteit as beleidsmikpunt te handhaaf, kan 

die owerheid die klem nie slegs op monet~re faktore of net 

op re~le faktore laat val nie. Deur die klem slegs op een te 

laat val, beteken dat die mikpunt nie verwesenlik kan word nie 

en dat dit aanleiding sal gee tot die ontwikkeling van 'n 

skewe struktuur in die volkshuishouding. 'n Vermenging van 

monet:re en fiskale maatre~ls het 'n effek op die geldstroom, 
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terwyl fiskale maatre~ls hoofsaaklik die re~le stroom be!n­

vloed. Die sterkte van vermenging sal deur die besonder om­

standighede wat binne die volkshuishouding geld, bepaal 

word . 32 Die probleem bly altyd wat die beste mengsel van 

>,. 
monetere en fiskale beleid is. 'n Oormatige aanwending van 

monettre maatre~ls sonder onderskragi ng van fiskale beleid 

onder toestande van ooroptimisme en inflasionistiese ver­

wagtings kan tot buitensporige rentekoersverhogings lei. 

Rentekoersstygings onder die betrokke oms t andighede sal 

gewens wees. Laer rentekoerse sou in die omstandighede 

inflasie stimuleer en nog aanleiding gee tot groter inflasie. 

"' Indien hierdie proses te ver gaan, skep die abnormale ho~ 

rentekoerse lastige sosiale en politieke probleme. Die 

I'., 
koBrdinasie in die vorm van meer fiskale en minder monetere 

beleid skyn hier die oplossing te wees. 
Ii 

Die toepassing van monetere beleid lewer egter probleme 

omdat die invloed van rentekoersmanipulasie in die monet~re 

sfeer gele~ is. Hierdie probleme is reeds in hoofstuk II 

bespreek . Hierdie probleme het verder wesenlike invloed 

op die moontlikhede om 'n besondere mikpunt te bereik. 

5. ~me. v a..t.t.lng 

Samevattend kan gestel word dat die effektiwiteit van 

rentekoersmanipulasie, t.o.v. die onderskeie elemente van 

32 . De Kock , G. "Die Belangrikheid van KoBrdinasie tussen 
Monet~re.ii Fiskale en Invoerbeheerbeleid i n die Bestryding van 
Inflasie", Vie. S.U..ld - A6 '1..lk.a. a.n. f.ie. Tydf.ik.Jt.l6 v.lJt Ek.on.om.le., Vol. 35 
Junie 1967, pp. 118 - 125. 
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die effektiewe vraag, in intensiteit van mekaar verskil. 

Rentekoersmanipulasie het nie 'n stimulerende effek op 

private verbruiksbesteding t.o.v. binnelandse goedere en 

dienste nie, terwyl by die besteding op buitelandse goedere en 

dienste, die rentekoste wel 'n invloed kan uitoefen . Rente­

koersmanipulasie laat verder sy invloed via die rykdomeffek 

op die volkshuishouding geld. 'n Styging in die rentepeil kan 

die verbruik be!nvloed, veral as daar inflasie is en die 

verskansingmoontlikhede teen die gelderosie beperk is - dan 

bly verbruik as enigste alternatief oor . 

Die investeringsbeslissing kan deur 'n lae rentepeil ge­

stimuleer word. Sekere sektore wat vir die grootste deel van 

kapitaalvorming en ook vir die grootste indiensnamegeleentheid 

verantwoordelik is, reageer so dat daar groter ekonomiese akti­

witeit by 'n lae rentepeil plaasvind, omdat hulle rentekoste 

sensitief is. Selfs al is die totale rentesensitiwiteit van 

investerings nie baie hoog nie , kan daar ten minste beweer 

word dat investerings sterker rentegevoelig is as verbruik. 

Owerheidsinvesteringsbestedings word uit die aard van 

die funksies van die staat en politieke oorwegings n ie so 

sterk deur rentekoste be!nvloed nie. 

Die kernbeslissings wat onderliggend is aan die ekono­

miese groeiproses, naamlik die keuse tussen verbruik en spare 

en die keuse ten opsigte van die aanwending van spare vir 

finansi~le belegging of investering, is reeds in hoofstuk V 

bespreek . Die periodieke toevoeging tot 'n bestaande voor­

raad goedere en dienste, dit wil s~ die aanbod en die vraag, 

word bepaal deur faktore wat hulle oorsprong in finansi~le 

en re~le sfeer het. Rentekoersmanipulasie in 'n afwaartse 
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rigting en wel so dat die koers van daling vinniger is as die 

daling van die grensproduktiwiteit van kapitaal, sal inves­

terings laat toeneem en ekonomiese groei stimuleer. 

Om prysstabiliteit te handhaaf, het ons inderdaad met 

twee markkragte te doen - nl. vraag en aanbod. · Die een, nl. 

die vraag, het sy oorsprong hoofsaaklik in die monet~re sfeer, 

terwyl die aanbod hoofsaaklik in die re~le sfeer gele~ is. 

Om hierdie twee kragte met behulp van die rentekoersinstru­

ment gelyk te hou, moet daar in gedagte gehou word dat die 

rentekoers die resultaat van 'n ewewigposisie sowel in die 

A . 
monetere as in die re~le sfeer is, wat deur die wisselwerking 

van vraag en aanbod bepaal word. 

Alhoewel die monet~re owerheid die vraagkant kan be!nvloed 

deur die geldaanbod en reserwes te beheer, kan hy nie die 

aanbodkant direk beheer nie. Hy kan dus die rentekoersinstrument 

slegs aanwend in die aanpassing wat gemaak moet word tussen 

vraag en aanbod en meer spesifiek slegs om die elastisiteit 

van die vraag te be!nvloed. 

Die nastrewing van prysstabiliteit as mikpunt moet slegs 

gesien word as 'n middel tot die bereiking van 'n maksimum 

verhoging in die re~le welvaart van die volkshuishouding. 
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HOOFSTUK VIII 

DIE SUID-AFRIKAANSE ERVARING MET BETREKKING TOT DIE RENTE­
KOERSINSTRUMENT SEDERT 1960 

l. Inleldlng 

In die moderne opset word rentekoerse in die meeste lande 

op die een of ander wyse beheer. 1 Waar daar beheer toegepas 

word , word die rentepeil aan die hand van data en oorwegings 

wat soms polities van aard is , vasgestel. 

Die basiese gevolg van 'n rentekoersbeleid wat die 

werking van vraag en aanbod misken, is dat die vrye mark-

meganisme op die agtergrond geskuif word. 'n Verdere belang-

rike gevolg, soos in die voorgaande hoofstukke aangetoon, is 

dat dit die ewewig binne die volkshuishouding versteur. Die 

hoogte van die re~le rentepeil oefen 'n invloed op die keuse 

tussen spare en verbruik uit, terwyl die rentestruktuur die 

kanalisering van fondse in verskillende beleggingsmoontlik­

hede bepaal . 

Dit is dan die taak om in hierdie hoofstuk aan te toon 

wat die ervaring in Suid-Afrika met betrekking tot die rente­

koersinstrument sedert 1960 was. Dit is noodsaaklik dat 

daar eerstens gekyk sal word na enkele struktuurveranderinge 

wat kenmerkend is van die westerse kapitalistiese volks­

huishoudings. 

1. Capital Markets Study , Structure of Interest Rates in some 
OECD countries. O~ganl ~a~l on no~ EQ onoml Q Co - ope~~lon 
and Vevelopmen~, Paris , 1967 , pp. 3 - 125. 
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Teen hierdie agtergrond word die belangrikste ont­

wikkeling met betrekking tot die monet~re en banksektor en 

die kapitaalmark ontleed . Dit is belangrik om ook die 

verloop van rentekoerse aan te toon. 

2. Enkele ~thuktuuhvehand ehinge wat plaa~gevind het 
binne die We~te M e kapi tali~tie~ e v olk~ hui~ houding~ 

Die afgelope twee dekades het Westerse kapitalistiese 

volkshuishoudings sekere struktuurveranderinge ondergaan. 

Die struktuurveranderinge wat hieronder bespreek word, 

het 'n wesentlike invloed uitgeoefen, nie net globaal op die 

onderskeie volkshuishoudings nie, maar meer spesifiek op 

die onderliggende besondere finansi~le strukture2 van die 

verskillende lande. 

lik. 

Veranderinge wat onderskei kan word is: 

(i) die golfbeweging van ekonomiese aktiwiteit het 

verander. 

(ii) die waardevastheid van geld het verander, 

(iii) die vraag na en die aanbod van kapitaal het 

verander en 

(iv) veranderinge in die finansi~le in verhouding 

tot die re~le struktuur van die volkshuis­

houdings. 

'n Bespreking van elk van die veranderinge is noodsaak-

2. Goldsmith, R.W.: Fi nanei al .:.t.huet uhe and Vevelopment, 
Yale University Press, New Haven and London, 1969. p. 26. 
Goldsmith definieer finansi~le struktuur as: "The presence, 
nature and relative size of f i nancial instruments and 
financ i al institutions of the various types then characteri­
zes a country's financial structure". 
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Die beter begrip van die verloop van die ekonomiese 

proses oor die afgelope twee dekades, tesame met die doel­

bewuste strewe van die owerhede om konjunktuurskommelinge 

in aktiwiteit en amp litude te beperk3 , het daartoe gelei dat 

die ekonomiese subjek besef dat d ie tradisionele golfbe­

weging met sy opeenvolgi ng van voo r spoed en depressie slegs 

historiese waarde het . 

Die gevolg van hierdie besef was dat die ekonomiese 

subjek 'n herwaardas ie gemaak het van die risiko t.o . v. 

verskillende t i pes beleggings. Vir die f i nansi~le struktuur 

het dit 'n afname in d i e risiko verbonde aan belegging in 

aandele tot gevolg gehad . Die ris i ko is tans veel minder 

ter sprake as in d i e dertigerjare van insolvensies en ver­

lies van spaargeld wat in aandele bel~ is. Die weg is dus 

voorberei vir 'n aanpassing in die koers waarteen dividend­

opbrengste op gewone aandele in die prys daarvan ver d i skon­

teer word . 4 

(ii) Vie waa~devMtheid van geld 
A 

Voor die Tweede Wereldoorlog was die ekonomiese subjek 

daaraan gewoond dat die waarde van sy geld skommel. Veral 

gedurende die afgelope dekade het die besef steeds sterker 

by die ekonomi ese subjek posgevat dat die waarde · van geld net 

kan daal en dat verbruik die enigste uitweg van verskansing is. 

3 . Schonfield , A.: Mode~n Cap itaU~m, London, 1965, p. 64. 
4 . Sauvain, H. C. : "Cannons of Investment: A reappraisal, 
Changing Interest Rates and t he Investment Portfolio" in 
J ou~nal on Finance Vol . 14, No. 2, 1959 pp . 230 - 232. 
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Die enigste vraag wat nog onb e antwoord gebly het, is hoe 

vinni g die waarde van geld kan daal . 

~n Veranderde houding het by die ekonomiese sub j ek ten 

opsigte van bespari ng , ver b r u i k en inves t e ring posgeva t . 

Simptomaties van h ierdie h ou d i ng is die ho~ rentepeil wat 

aan die orde van d i e dag i s e n waar op Sui d - Afrika geen uit­

sonder ing is n i e c Van die vern a ams t e redes wat vir hierdie 

ho~ rentepeil aan gevoer k an word , word deur d i e Franszen­

Kommissie5 soos volg s a amgevat: 

"1) d i e spaar der nou meer bewus i s van langdurige en 

hardnekki ge aar d van d ie na- o orlogse inf l asie en horn deur 'n 

ho~r r entev e r d i enste daar t e en wil ver skans of alter natief, 

hy eerder bes t ee (desnoods op skuld) as om te spaar omdat alles 

duurder wor d ; mea. w~ d i e v r aag na spaar fondse neem toe en 

die aanbod daarvan neem af , wat d i e r entekoerse verhoog. 

" (2) spaarder s en kapitaalbesteders verwag dat die 

inflasiedr uk gaan voor tduur omdat moderne r egerings drastiese 

maatr e~ls wil vermy wat werkloosheid e n 'n r esessie sal 

ver oorsaak. 11 

Hi e r d i e psigose het 'n s trukt uurver anderi ng tot gevolg 

gehad wat sy invloed op die f i nansi~l e str uktuur laat geld 

het. 

5 . F i skale e n Mone tere Belei d i n Sui d - Afri ka, Derde Verslag; 
Vie Kommi ~~ie van Onde~~oek na di e Fi~kale en Monet ~~e 
Beleid in Sui d- An~ika , St a atsd r ukk e r, R.P. 87 / 1970, Pr etoria, 
November 1 9 70 , p. 158 . 
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(iii) Vie 001U,~~ydin9 van di e v~aag bo die aanbod van 
1.>pa~e 

Met d i e opkoms van onafhanklike state en die spanning 

wat daar op die internasionale politieke f r ont heers, moet 

die kapitalistiesgeori~nteerde lande steeds meer van hulle 

6 finansi~le kapitaal aan die m ' nder ontwikkelde lande afstaan. 

Laasgenoemde lande lewer geen bydr ae tot die besparingspoel 

ni.e . Hierby moet nog gemeld wor d dat verbruiksbesteding die 

tendens openbaar om steeds ho~r t e styg . Dit beteken dat spare 

relatief afneem Die gevolg is dat die vraag na egte spare 

die aanbod oorskry wat aanleiding gee tot permanente styging 

in rentekoerse . Die voorgaande stelling in verband met 

rentekoerse word in Tabel 9 gefllustreer met besonderhede oor 

die stygende tendens van opbrengskoerse op staatseffekte vir 

'n getal lande. Die basiese oorsaak vir die stygende tendens 

van die rentepeil wat ook in S.A. voorgekom het , word deur 

die Franszenkormnissie7 opgesom: 

(1) "die fiskale beleid wat tot dusver toegepas is, was 

nie ingrypend genoeg nie, sodat sentrale banke daarvoor 

moes probeer kompenseer deur 'n beperkende geldbeleid wat 

geld skaarser en dus ook duurder maak, 

6. Die volgende syfers kan ter illustrasie aangehaal word; 

Uit die jaarverslag van die W~reldbank vir 1969 blyk bv. 
dat lenings en krediete deur die Bank en die Internasionale 
Ontwikkelingsassosiasie aan Afrikalande in 1969 soveel as 
116% meer was as die gerniddeld v ir die voorafgaan 5 jaar. 
In die geval van Asi.~ en die Midde-Ooste was dit 62% meer, 
terwyl dit vir Europa met slegs 21% toegeneem het. Lenings 
vir landbou-ontwikkeling het die sterkste toegeneem nl. met 156 % 
terwyl vir nywerheidsontwikkeling die toename 72% was in 
vergelyking met die gemiddeld vir die voorafgaande 5 jaar. 
Hierdie syfers dien egter slegs as voorbeeld van 'n tendens 
wat baie algemeen voorkom. 
7 Fiskale en Monetere Bele id in Suid Afrika, Op . cit . , 
p o 15 8 
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(a "die ho~ peil van owerhe i dsbesteding wat tot begrotings­

tekorte en groot staatslenings lei wat op sy beurt spanning in die 

kapitaalmarkte veroorsaak , e . d . m. " 

Hierdie surplusvraag bo die aanbod van spare het n rentepeil 

daargestel waaraan die ekonomi ese sub jek nie gewoond was nie . 

Hierdie feit , tesame met 'n inflasieverskynsel wat homself sedert 

1 965 as n internas i onale verskynsel gemanifesteer het , het ver­

der daartoe bygedra dat rentekoerse op 'n ho~ peil gebly het . 

(iv) Venande/1.i nge in die ninan4i[le in venhou ding tot die 
~e[le -0tnuRtuun van die vol~6hu£-0ho uding 

Die ontwikke ling van die finansi~le st uktuur van 'n land 

word gestimuleer deur 'n volgehoue toename i n besteding op i n ­

vestering en duursame verbru.iksgoedere wat die ontwikk el i ng van 

enige volkshuishouding kenmerk . 

Di e ontwikkeling van die finansi~le struktuur kan uitgedruk 

word as ' n verhouding tussen d i e persentasie van netto uitgifte van 

prim&e vermo~nstitels tot die bruto nasionale produk en die 

groei koers van die b ruto nasionale p r oduk . Indien dit gedoen word, 

is die bevinding dat d i e verhouding kleiner is as een vir relatief 

onder ontwi.kkelde lande en dat d .it styg tot tussen 2½ en 3 vir hoogs­

ontwikkelde lande. 9 

' n Styging in die verhouding dui dus daarop dat 'n land 'n 

struktuele verandering ondergaan t . o.v . die besondere finans i ~le 

struktuur . 

Met hierdie bas.iese struktuursveranderinge as agtergrond 

kan daar n ou vervolgens die rentes t ruktuur en die hantering 

daarvan i n die Suid- Afrikaanse opset bespr eek word. 

3 e Vie ~ente-0tnuRtuu4 en di e manipula~ie van die nente ­
-0tnuRtuu~ van die fuid - AnnlRaan e op-0et 
Daar kan ten aanvang beweer word dat die rentestruktuur 

9 . Goldsmith , R. We: Op . c i t .¥ pp. 49 - 108 . 
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TABEL 9 

OPBRENGSKOERSE OP STAATSEFFEKTE IN AGT LANDE, 1959-701 

1959 1960 1961 

Verenigde State van Amerika .••••••• 4.07 4.02 3.90 
Engel and . .... . .... ... . ..... . . . ... ... 4.82 5.43 6.22 
Kanada • .•••• • • • ...••.• ••.•• .. ••.• .• 5.14 5.26 5.08 
Belgi~ . . ............ .. .... . . . . .... . 4.99 5.48 5 . 90 
Frankryk . . ......... .. .. .. .......... 5.27 5.15 5.07 
Duitsland2 ........ ... . . ..... . . ... .. 5.80 6.40 5.90 
Holland .... ........................ 4.12 4.20 3.91 
Swi ts er land .. .... . . . . . . . . . . . .... . .. 3.08 3.09 2.96 

1. Gemiddeld vir nege maande 1970. 

2. Effekte van Plaaslike Besture. 

8. Bron: Q.u.a.1t:te.1tly Re.view a.nd Inve..6:tme.n:t Su.1tve.y, 
1970, p. 9. 

Gemiddelde jaarlikse persentasie 

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 

3.95 4.00 4.15 4.21 4.66 4.85 5.26 6.12 
6.00 5.59 6.03 6.42 6.81 6.70 7.40 8.!39 
5.09 5.07 5.19 5.22 5.74 5.96 6.82 7.65 
5.24 4.98 5.58 5.59 5.80 5.83 5.55 5.90 
5.02 4.97 5 .08 5.27 5.40 5.66 6.86 6.43 
6.00 5.90 6.20 7.00 8.10 7.00 4.40 6.80 
4.21 4.22 4.92 5.21 6.24 6.00 6.22 7.04 
3.13 3.25 3.97 3.95 4.16 4.61 4.37 4.90 

Model Roland & Co., Inc. Fourth Quarter, 

19701 

6.67 
9.04 
7.95 
5.99 
7.51 
8.30 
7.86 
5.85 
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van Sui d - Afrika gemanipulee dis. Van d ie weinige koerse wat 

nie hiervoor kwalifiseer nie, is die op verhandelbare deposi­

tosert'fikate en handelswisse s, alhoewe l dit duidel ik i s dat 

selfs hierdie koerse alleen nooit heeltemal v y i s van d ie 

effek van man ' pulasie op ander koerse n · e. 

Die v e rhandelbare depos ' tosert1fikaat10 vervul by uit­

stek die volgende funksies: 

(i) Banke word in staat gestel om hulle likidite i ts­

posisie te verbeter of aan te pas sonder dat dit nodig is om 

die samestel ling van hul bates te hersien en uiteindelik 

sekere bates op 'n ongunstige ma k af te stoot. 

( ' i Om die likiditeitsposisie tussen banke wat 

onderskeidelik surplusse en tekorte aan likiede middele onder­

vind onderling te re~l. 

(iii Dit dien as absorps ' emiddel van die surplusfondse 

van ander f ' nansi~le instell ' ngs, mynhuise, plaaslike besture , 

en d ie groter handels - en nywerhe.ids ondernemings. 

Deur die verhandelbare depositosertifikate word die 

aanbieder s in staat gestel om waar nodig, op aggress · ewe 

wyse , om fondse wat op die geldmark aangebied word, mee t e 

d i ng ~ Die rentekoerse waarteen verhandelbare depositoserti­

fikate aangebied word in vergelyking met ander skuldtitels 

met vergelykbare termyne (bankaksepte, termyndeposi to 's) kan 

gesien word as 8 D weersp · e~ling van die volume van beskik-

10 ~ Vir 'n volled ge bespreking oor verhandelbare depos ' to­
sertifikate sien ~ Heebner , A.G . : Negotiable Certificates 
of Deposit: The Development of a Monkey Market Instrument, 
The Bullet~n. New Yo k University Graduate School of Business 
Administration Ins · i~u e of Finance, No ~ 53 - 54 February 
1969 0 
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bare fondse in die geldmark. Verhandelbare depositosertifi­

kate was voorheen (1965-1966) aan die formele depositokoers­

beheer van die monet~re owerheid in Suid-Afrika onderhewig. 

Om 'n duidelike beeld te verkry en ten einde bewys te 

lewer van die stelling, naamlik dat die rentestruktuur van 

Suid-Afrika gemanipuleer is, is dit nodig om die elemente 

van die rentestruktuur te ontleed. 

3.1 Vie nente~tnuktuun aan die kontkan~ .11 van die mank 

(i) Vie bankkoe~ 

Sedert die ontstaan van die Suid-Afrikaanse 

Reserwebank is die tradisionele instrument, naamlik die bankkoen~, 

gebruik om 'n verandering in die finansi~le klimaat aan te 

dui en om reaksie by die ekonomiese subjek uit te lok. Die 

doel van die bankkoers is in wese om as leiers- of barometerkoers 

te dien. 

Die ervaring van die dekade 1960-1970 toon egter die 

teendeel. Indien die rentepeil gestyg of gedaal het, het 

daar 'n manipulasie van die bankkoers plaasgevind. Hierdie 

stelling word duidelik onderstreep deur die verloop van die 

bankkoers soos aangetoon in Grafiek 6. Die verloop van die 

kurwes toon duidelik aan dat die bankkoers 'n bevestiging 

is van wat reeds in die mark plaas gevind het12 . Dit kan 

dus gestel word dat die bankkoers nie die funksie vervul 
wat dit eintlik ten doel het nie. 

11 . Onder "kortkant van die mark" word verstaan daardie deel 
van die mark, waar die termyn van skuldtitels wat verhandel 
word, korter as drie jaar maar hoogstens drie jaar is. 
12 . Hierdie standpunt word deur Die Kommissie van Ondersoek 
na die Fiskale en Monetire Beleid in Suid-Afrika, p. 164 
onderskryf: "Die ondervinding toon egter aan dat die Bank­
koersveranderings in Suid-Afrika oorwegend die marktoestande 
volg en nie omgekeerd nie." 



t 

8 

7 

GRAFIEK 6 
NENTEKOERSE. DIVERSE RENTEKOERSE 

-S.AR.8-0ISKONlOKOERS . 

-- S.ARB. · OPBRENGSKOERS OP STAATSEFFEKTE LAl-(;TERMYN. 

DITTO • KORTTERMYN. 

·· - ·· - . NF.K.·DAGGELDDEPOSITO '5 

· · ·· ··· · OISKGITERINGSHUISE · DAGGELD. 

258. 

o'-------'-------~--------1------?~-----'-----~---.i...--~----'----~---"-----::-.--...i.--~~------.r-•! 1961 1962 1963 l9t4 965 1966 67 1968 1969 

13. Bron: Suid-Afrikaanse Reserwebank, Kwa~~aalblaaie, 1960-1970. 
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( ii) 1:a.nde.l-6 bank.o 011..t11..e. k.k.ingei k.o e.11..,5 

Die element bestaan uit twee koerse, te wete 

(a) die minimurnkoers en (b) die primakoers. 

(a) Die minirnurnkoer s i s die rentekoers wat deur die handels­

banke gehandhaaf word ten opsigte van kli~nte wat S.A. 

Staatseffekte , S.A. Reserwebankaandele of effekte van 

plaaslike owerh ede of openbare korporasies of vaste 

kennisgewi ngsdeposito ' s wat in hulle naam gehou word, 

as onderpand a a nb i ed. 

(b) Die primakoers verteenwoor d i g die koers op eerste­

gr aadse gedekte bankoortrekki ngs en op ongedekte bank­

oor trekkings aan ontwyfelbar e kli~nte, munisipaliteite en 

ander plaasli ke owerhede, skoolrade, hosp i tale en 

dergelike liefdadigheids- of nie-winsgewende instellings. 

Die rentekoersinstrurnent se werking in die praktyk be-

staan daarin dat die handelsbanke 'n marge tussen die bank-

koers en hulle eie minimurnuitleenkoers handhaaf. 'n Opwaartse 

of afwaar tse verskuiwing van die bankkoer s se doel is om 'n 

outomatiese navolging by die handelsbanke u i t te lok. Die 

koste- effek van rentekoerse kom hierdeur in werking en is 

daarop bereken om die elastisiteit van vraers na en aan­

bieder s van krediet te be!nvloed. 

Die handelsbankoortr ekkingskoers is in wese 'n gemanipu­

leerde koers wat by onderlinge oor eenkoms deur die banke vasge­

stel word. Daar is ook gevalle bekend waar die banke veral 

die primakoers eensydig opgeskuif het , soos wat op 1 Mei 1971 
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gebeur het. Die minimumkoers en die bankkoers wissel gewoon­

lik tussen 1,5% en 2% en ten opsigte van die primakoers is 

die skommeling tussen 2,5% en 3%. Die verband tussen prima- en 

minimumkoers en bankkoers is dus nie 'n vaste voorgeskrewe 

verband nie. 

(iii) Vie -0katki-0wi-0-0elkoe/t.6 

'n Verdere belangrike element in die Suid-Afrikaanse 

rentestruktuur, is die skatkiswisselkoers. 

In Junie 1958 is daar met 'n weeklikse tenderstel­

sel vir skatkiswissels begin. Die skatkiswisselkoers kom 

tot stand deur die laagste koers waarteen tenders ten volle 

toegeken is, wat dan die koers van skatkiswissels uitmaak. 

Elke week ontmoet amptenare van die Tesourie en die 

Reserwebank mekaar om die bedrag vas te stel waarvoor daar 

getender kan word. Die tender vir skatkiswissels wat die 

volgende week uitgereik word, sluit Vrydae om 10 vm. 

Tenders word genoteer volgens die prys wat aangebied 

word, vanaf die hoogste prys in dalende orde tot die getal 

wissels, waarvoor daar getender kan word, ten volle uitgereik 

is. Die tenderaars is hoofsaaklik die Nasionale Finansie­

korporasie, handelsbanke, diskontohuise, aksepbanke en enige 

persoon wat in die vermo~ is om vir 'n minimum van Rl00 000 

se wissels te tender. 

Dit is nie die praktyk om meer skatkiswissels toe 

te ken as waarvoor daar getender kan word nie. Indien die 

Reserwebank en die Tesourie ontevrede is met die tenderpryse, 

d . w. s. as die pryse te laag en die koste van geld vir die 

Sentrale Regering gevolglik te hoog is, kan hierdie liggame 
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besluit om nie die volle getal skatkiswissels wat aangebied 

is, toe te staan nie. Hierdie praktyk staan bekend as ont­

hoofding van die tender. 

Die skatkiswisselkoers word in 'n vrye mark as die 

sensitiefste aanduiding van die peil van likiditeit in die 

finansi~le stelsel beskou . Die sensitiwiteit word verder 

beklemtoon deur die feit dat daar sulke groot veranderings 

oor die korttermyn in die koers plaasvind~ 4 In Suid-

Afrika is hierdie skommeling egter baie klein in vergelyking 

met die meeste ander Westerse lande (Vergelyk tabelle 10, 

11 en 12). Dit versterk die vermoede dat die koers in Suid­

Afrika gemanipuleer word. 

Hoewel daar nie gegewens oor die tenderaars ten opsigte 

van die weeklikse toekenning van skatkiswissels beskikbaar 

is nie, lewer die besitters daarvan 'n goeie aanduiding van 

wie die skatkiswissels die meeste ontvang. Uit tabel 10 blyk 

dit duidelik dat die Nasionale Finansiekorporasie by uitstek 

die grootste enkelbesitter daarvan is. 

Dit skyn geregverdig te wees om die afleiding te maak 

dat hier sprake van manipulasie van die skatkiswisselkoers 

is om die rentepeil op die geldmark te be!nvloed. Dit moet 

in gedagte gehou word dat skatkiswissels 'n harde kern van 

finansiering vir die staat is. 

14. Franzsen, D.G.: ''Die Beheer van Staatskuld" in 
Vie Ekonomie~e Poli~iek van ~id- Ao~ika 
onder redaksie van J . A. Lombard, Haum, Kaapstad, 1967, p. 00. 
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(iv) Vi e daggeldkoe~~ van die Na~ionale Finan~ie­
ko~po~a~ie van Su.id - An~ika 

Die daggeldkoers hou op sy beurt weer baie noue 

verband met die skatkiswisselkoers. Sodra die skatkis­

wisselkoers vasgestel is, bepaal die Nasionale Finansie­

korporasie van Suid-Afrika sy koers op daggeld vir die 

TABEL 10 

SKATKISWISSELK0ERS, DRIE MAANDE BANK-AKSEPTE EN P0RTEFEULJE­
BESIT VAN N.F.K. EN DISK0NT0HUISE 

Portefeulje besit -
Skatkiswissels 

Datum Skatkis- Drie Verskil Maand Rm. Rm . Verskil 
week wissel- maande % einde N.F.K. Diskon-
einde koers Bank- tohuise 

aksepte-
koers 

1967 1967 
24 Feb. 4.84 5.60 .76 Feb. 13.2 43.4 30.2 
31 Maart 5.00 5.80 .80 Maart 25.2 28.2 3.0 
28 April 4.76 5.70 .94 April 9.1 19.9 10.8 
26 Mei 4.82 5.60 .78 Mei 3.1 25.2 22.1 
30 Junie 4.94 5.90 .96 Junie 7.9 34.3 26.4 
28 Julie 4.97 6 . 00 1.03 Julie 8.2 33.3 25.1 
25 Aug. 4.75 5.80 1.05 Aug. 2.3 39.3 37.0 
29 Sept. 4.82 5.50 . 68 Sept . 20.7 84.6 63.9 
27 0kt. 4.89 5.60 . 71 0kt . 20.2 86.9 66.7 
24 Nov. 4.98 5.70 .72 Nov. 20.2 49.1 28.9 
29 Des. 5.01 5.80 .79 Des. 24.2 42.3 18.6 
1968 1968 
26 Jan. 5 . 00 5.80 .80 Jan. 24.0 29.3 5 .3 
23 Feb. 5.05 5.80 • 75 Feb • 20.6 21.7 1.1 
29 Maart 5.08 5.90 .82 Maart 25.4 36.8 11.4 
26 April 5.03 5.80 .77 April 26.2 32.0 5.8 
30 Mei 5.00 5.70 . 70 Mei 26.0 31.9 5.9 
28 Junie 4 . 93 5.50 .57 Juni e 25.2 35.2 10.0 
26 Julie 4.99 5.50 .51 Julie 26.0 59.6 33.6 
30 Aug. 4.74 5.60 . 86 Aug. 24.8 57.9 33.1 
27 Sept. 4 . 65 5.30 .65 Sept . 19.8 64.2 44.4 
25 0kt. 4.72 5.20 . 48 0kt . 24.6 74.7 50.l 
29 Nov . 4.76 5.30 . 54 Nov. 33.1 69.8 36.7 
27 Des. 4.66 5.30 . 64 Des . 30.9 30.9 
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1969 1969 
31 Jan. 4 . 69 5.40 .71 Jan. 33.6 40.0 6.4 
28 Feb . 4.68 5.40 .72 Feb. 34.3 36.4 2.1 
28 Maart 4.68 5.40 .72 Maart 45.6 17.6 28.0 
25 April 4.66 5.40 .74 April 34.6 24.7 9.9 
30 Mei 4 . 68 5.60 .92 Mei 38.0 34.7 3.3 
27 Junie 4.69 5.70 1.01 Junie 52.9 18.6 34.3 
25 Julie 4.74 5.90 1.16 Julie 55.1 7.2 47.9 
29 Aug. 4 . 66 5.80 1.14 Aug. 42.9 13.8 29.1 
26 Sept. 4.60 5.50 .90 Sept. 41.1 24.0 17.1 
31 0kt. 4.48 5.30 • 82 0kt . 41.3 38. 0 3.3 
28 Nov. 4.34 5.10 .76 Nov . 49.3 30.5 18.8 
31 Des. 4.38 5.40 1.02 Des. 51.6 35.3 16.3 
1970 1970 
30 Jan. 4.44 5.70 1 . 26 Jan . 43.4 40.3 3.1 
27 Feb . 4.40 5 . 70 1.30 Feb. 54.1 20.8 33.3 
26 Maart 4.34 6.00 1.66 Maart 41.9 16.7 25.2 
24 April 4.35 6 . 00 1.65 April 38.6 20 . 8 17.8 
29 Mei 4 . 37 6.00 1.63 Mei 42.6 21.7 20.9 
26 Junie 4.36 6.10 1.74 Junie 52.0 13.4 38.6 
31 Julie 4.34 6.10 1.76 Julie 48.9 27.5 21.4 
28 Aug . 4.34 6.00 1 . 66 Aug . 36.6 34.1 2.5 
25 Sept. 4.38 6.50 2.12 Sept. 43.8 34.6 9.2 
30 0kt . 4 . 44 7 . 00 2.56 0kt. 45 . 6 8.4 37.2 
27 Nov . 4.46 7.00 2.54 Nov. 42.3 6.1 36.2 
25 Des . 4.53 7.30 2.77 Des. 48.3 0.6 47.7 
1971 1971 
29 Jan. 4.64 7.80 3.16 Jan. 57.4 1.1 56.3 
26 Feb. 4.88 7.50 2.62 Feb. 59.2 1.1 58.1 
26 Maart 5.04 7.70 2.66 Maart 5 9. 6 6.2 53. 415 

volgende week. Hierdie daggeldkoers is 0,15 persent onder die 

skatkiswisselkoers. Die aanpassing word weekliks gemaak. Die 

daggeldkoers is dus 'n afgeleide koers en is as sodanig ook 

gemanipuleer. 

Die daggeldkoers van die Nasionale Finansiekorpo­

rasie van Suid-Afrika vorm 'n vloer wat nie deur die diskonto­

huise onderbie kan word nie. Di e diskontohuise word dus ge-
,I" 

dwing om hulle koerse effens ho~r te stel as die van die 

15. Bron: Suid-Afrikaanse Reserwebank en Diskontohuise 
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TABEL 1116 

GELDMARKKOERSE IN AGT LANDE, 1959-70 

Gemiddelde jaarlikse persentasie 

1959 1960 1961 1962 

Verenigde State van Amerika 1 •••• 3.42 2.94 2.38 2.78 
Vereniide Koninkrykl ••.••• ••• .•• 3.37 4.88 5 . ·13 4.18 
Kanada ••••.•••. • .•... . . • . ••• ••• 4.80 3.32 2.82 4.00 
Belgi~2 ......................... 1.47 2.79 2.56 2.13 
Frankryk2 . .............. .. . ..... 4 . 07 4.08 3.65 3.61 
Dui tsland2 . .••.. . .. .. .... . . . .... 2.69 4.55 2.94 2.66 
Nederland1 . 2 .................. •. 1.85 2.14 1.12 1.04 
Switserland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 . 01 1.10 1.03 1.33 

1. Skatkiswisselkoerse. 

2. Daggeldkoerse. 

3. Gemiddeld nege maande 1970. 

16. Bron: Qua~te~ly Review and Inve~tment 5u.~vey, 
1970, p. 8. 

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 19703 

3.16 3.55 3.95 4.88 4.33 5.35 6.69 6.80 
3.66 4.61 5.91 6.10 5.82 7.04 7.63 7.09 
3.57 3.74 3.97 5.00 4.60 5.74 7.17 6.55 
2.28 3.34 3.14 3.89 3.22 2.86 5.28 6.33 
3.89 4.70 4.17 4.78 4.77 6.21 8.97 9.04 
2.97 3.29 4.11 5.34 3.35 2.58 4.81 8.85 
1.94 3.37 3.07 4.74 4.57 4.46 5.55 6.00 
1.75 2.35 2.63 3.18 2.71 2.25 3.26 3.31 

Model, Roland & Co., Inc., Fourth Quarter 
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TABEL 12 17 

SK0MMELINGE IN SKATKISWISSELK0ERSE VAN 
IN VERGELYKING MET SUID-AFRIKA 

Land 

Vereni gde State van Amerika • ••.••• .. 

Verenigde Koninkryk • • •• •••••••••.•• 

Ho 11 and . e ••• •••• " ••• Cl ••• • •• •••••• • •• 

Suid-Afrika •. •• • • • • • ••• • ••.•.••••••• 

ENKELE WESTERSE LANDE 
: 1967-1970 

Persenta sie skommeling 

1967 1968 1969 1970 

.55 1.02 1.34 .21 

.38 1.22 .59 .54 

.17 .11 1.09 . 45 

. 17 .3 5 . 28 .15 

Nasionale Finansiekor poras i e van Suid- Afrika i n hulle soektog na 

fondse Die daggeldkoers van die diskontohuise kan egter soms 

aansienlik ho~r styg. 'n Voorbeeld van so 'n styging word 

duidelik gesien in die verandering van die daggeldkoers van die 

diskontohuise van Sui d-Afrika oor 'n gedeelte van Januarie en 

Februarie 1971. 

TABEL 1318 

DAGGELDK0ERSE VAN NASI 0NALE FINANSIEK0RP0RASIE EN DISK0NT0HUISE 
VIR DIE PERI0DE 8/1/1971 - 19/2/1971 

Datum N.F.K. Diskontohuise 
% % 

8/1/71 4 f 40 5 ,oo 
15/1/71 4,44 5,10 
22/1/71 4,47 6,00 
29/1/71 4,49 6 , 00 

5/2/71 4,49 6,00 
12/2/71 4 ,5 9 4,70 
19/2/71 4,66 4,70 

17 . Tabel verwerk uit tabelle 10 en 11. 
18. Bron: Suid-Afrikaanse Reserwebank, Kwaldaalblad, 

Maart 1971, pp . 5 - 29 . 
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Hieronder word verstaan effekte met 'n looptyd van 

minder as 3 jaar. Sedert Mei 1960 word die praktyk deur die 

Reserwebank gevolg om nie langer koerse vir trans aksies in 

staatseffekte met 'n looptyd van minder as 3 jaar in sy 

arnptelike rentekoerspatroon op te neem nie. 

Hierdie tipe skuldtitel word op die geldmark verhandel, 

omdat die openbare skuld nie deur die tesourie (soos in 

Engeland) beheer word nie, maar deur die Staatskuldkornrnis­

sarisse . 

Voor 1960 het die Reserwebank die koerse vir kortterrnyn­

staatseffekte gekwoteer. Die pryse het egter nie met die 

daaglikse fluktuasies in die vraag en die aanbod ooreengekom 

nie, en die koerse het ook nie daarrnee ooreengestem of die 

ander koerse gevolg nie. Hierdie praktyk het veroorsaak dat 

die tipe skuldtitel as beleggingsvorrn vir die geldrnark, nie 

aantreklik was nie omdat die marge tussen hulle leenkoers 

en die opbrengskoers te klein was. 

Gedurende 1960 is die kwoteer van koerse op korttermyn­

staatseffekte gestaak. Dit het korttermynstaatseffekte 'n 

aantreklike skuldtitel vir verhandeling op die geldmark gemaak. 19 

Sedert 1963 is die praktyk by die Tesourie, wanneer konversies 

of nuwe uitgifte gemaak word, om drie j aarstaatseffekte spesifiek 

vir die geldrnark uit te reik, bo en behalwe die langtermyn­

staatseffekte. 

19 . Franzsen, D.G . , Op.cit . , p. 80. 
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,, 
Normaalweg word 'n ho~r opbrengskoers aan die tipe skuld-

titel toegeken as aan die skatkiswissels. Die marge tussen 

skatkiswissels met 'n looptyd van 91 dae en hierdie soort 

skuldtitel is egter klein . Die probleem hier is voor-die­

hand-liggend, nl. dat die te r myn nie te lank is nie, maar die 

marge soms te klein is, as gevo l g van die vaspenning van die 

3 jaar koers (Vergelyk tabel 14). Die rendement in die geval 

van die korttermynstaatseffek word nie voldoende geag vir die 

risiko van rentekoersverandering nie. 

3 . 2 Vle ~ente-0t~uQtuu~ aan dl e langQant20 van dle ma~Q 

(i) Vle opb ~eng-0pat~oon van l angte~m yn-0taat-0 e66 eQte 

Die Reserwebank speel 'n belangr ike rol sowel ten op­

sigte van die vasstelling van opbrengskoerse op nuwe uitgifte, 

as die koop- en verkoopskoerse in bestaande staatseffekte 

(Vergelyk tabel 15) . Deur periodieke aankondiging word die 

"patroon" - dit wil s~, die opbrengspatroon - bekend gestel. 

Hierdie opbrengspatroon verteenwoordig die koerse waarteen 

die Reserwebank bereid is om transaksies in staatseffekte met 

verskillende looptye aan te gaan . Hiervolgens vind daar nuwe 

uitgi fte van effekte plaas , "terwyl die Reserwebank se bereid­

wil l igheid om transaksies teen die vasgestelde koers aan te 

gaan , noodwendig daartoe lei dat ander transaksies op die mark 

vir staatseffekte teen dieselfde koers geskied 11
•
21 

20 . Onder die begrip "langkant van die mark" word verstaan 
daardie deel van die mark waar die termyn van die skuld­
titels wat verhandel wor d , langer as drie jaar is. 

21 . Franzsen , D. Ge, Op , cit . , p. 07 . 
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Sedert 1960 volg die Reserwebank die praktyk om sonder 

kennisgewing indiwiduele koerse in die patroon met soveel as 

'n kwart persent aan te pas. Hierdie stap word gewoonlik ge­

doen in die geval waar sekere transaksies ontmoedig moet word. 

Die koerse in die patroon van die Reserwebank is, soos 

reeds gestel, volgkoerse en nie leierskoerse nie - dit neig om 

veranderings in marktoestande te volg. Die voorgaande stel­

ling word bewys in tabel 16, wat hierdie neiging baie duidelik 

illustreer. Die beginsel is verder aanvaar dat sowel die 

Reserwebank as die Staatskuldkommissarisse hulle transaksies 

in staatseffekte periodiek opskrot met die doel om die reaksie 

van die mark op nuwe verwikkelinge te toets. Die patroon kan 

ook op selektiewe basis gewysig word. Die rentepeil van lang­

termynstaatseffekte word outonoom vasgestel en gemanipuleer 

om by die marktoestande aan te pas. 

Die owerheid leen egter nie net om sy eie behoefte te kan 

voorsien nie, maar hy besluit ook oor die orde en grootte 

van die programme van ander besteders in die staatsektor. 

Bykomende uitgifte van ander besteders, soos Evkom, die Randse 

Waterraad, die provinsies en openbare korporasies, sou tot 

verskerpte mededinging lei - wat die koste van fondse wat die 

owerheid self benodig, sal opstoot. Die rentepeil ten opsigte 

van semi-prima effekte word deur die tesourie beheer. Daar 

bestaan 'n differensiaal tussen staatseffekte en semi-prima 

effekte tot soveel as½ persent op lang en 1\ persent op kort 

looptye; die eersgenoemde was in 'n stadium 1 persent.
25 

25. Franzsen, D. G.: Op . cit . , p. 76. 
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TABEL 14 

KOERSE OP KORTTERMYN (3 JMR) STMTSEFFEKTE TEENOOR SKATKIS-

WISSELS (91 DAE) 22 

Skatkiswissel - Kortter myn Verskil tussen 

JMR DATUM koer s % (A) (B) 1 Staats - B en A % 
effektekoers 

1970 13.11 . 70 4 . 440 5.250 o. 810 

1970 20.11 . 70 4 . 440 5 . 250 0.810 

1970 27.11 . 70 4 . 460 5 .520 0 . 790 

1970 4 . 12 . 70 4 . 480 5 . 520 0.77 

1970 11.12 . 70 4 . 500 5. 520 0.75 

1970 18 . 12.70 4 . 500 5 . 250 0.75 

1970 24 . 12 . 70 4 . 520 5 . 250 0.73 

1970 31.12 . 70 4 . 530 5 . 250 0.72 

1971 8 . 1 . 71 4 . 590 5.500 0.91 

1971 22. 1.71 4.620 5.500 0. 88 

1971 29 . 1 . 71 4 . 640 5 . 500 0.86 

1971 5. 2 . 71 4 . 640 5 . 500 0 . 86 

1971 12 . 2.71 4 . 740 5 . 500 0.76 

1971 19 . 2 . 71 4 . 810 5 . 500 0 . 69 

1971 31 . 3.71 5 . 410 6.500 1.09 

1 . Effekte met ' n uitstaande looptyd van langer as 3 jaar 
maar nie langer as 3½ j aar nie. 

22 . Bron: Suid- Afrikaanse Reser webank , Kwa~~aalb l aa~e , 
1970- 1971 . 
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TABEL 15 

SUID-AFRIKAANSE RESERWEBANK 

STEL RENTEK0ERSE VIR AANK0PE EN VERK0PE VAN STAATSEFFEKTE IN 
WERKING VANAF 31 MAART 197123 

% 
3 jaar of langer, rnaar minder as 3½ jaar 6.50 
3½ II II I II II 4 II 6.60 , 
4 II II 4½ II 6.69 I 

4½ II " 5 II 6.78 
5 II II 5½ II 6.86 I 

5½ II II 6 II G. 93 , 
6 II II 6½ II 7.00 I 

6½ II 7 " 7.07 I 

7 II 7½ II 7.14 , 
7½ II " 8 " 7.20 , 
8 II II II 8½ 7.26 I 

8½ II II II 9 7.32 , 
9 II II II II 9½ 7.38 , 
9½ II II II II 10 7.44 I 

10 II II II II II 10½ 7.50 , 
10½ II " " II II 11 7.55 , 
11 II II " II II 11½ 7.60 , 
11½ II " II II 12 II 7.65 , 
12 " " II 12½ " 7 . 70 , 
12½ " II II 13 II 7.75 I 

13 " " " 13½ " 7.80 I 

13½ " II II 14 " 7.85 , 
14 II " II 14½ II 7.90 , 
14½ II II II 15 II 7.95 I 

15 " " II 15½ II 8.00 I 

15½ II " " 16 " 8.05 , 
16 II II 16½ " 8.10 , 
16½ II II " 17 8.15 , 
17 II " " 17½ 8.20 I 

17½ II " " 18 8. 25 , 
18 II II " 18½ 8.30 I 

18 ½ II II II 19 8.35 , 
19 II II II " 19½ 8.40 , 
19½ II " II II II 20 8.45 I 

20 II fl 8.50 , • • ~ e o • • • • . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

23 Bron: Suid- Afrikaanse Reserwebank. 
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TABEL 16 

LANGTERMYNRENTEKOERSE OP VASTE RENTEDRAENDE BELEGGINGS. 24 

Langtermynstaatseffekte 

Jaareinde Maatskappyskuld- Koers Veranderings in koers 
van briewe 

1963 6,000 4 , 750 

1964 6,500 5,000 8.12.64 na 5,000 

1965 7,500 6,000 5. 3.65 na 5 ., 250 

1966 7,500 6,500 29. 4.65 na 5,500 

1967 8,500 6,500 16. 8.65 na 6,000 

1968 8,250 6,500 18. 7.66 na 6,500 

1969 8,500 6,500 26. 5.70 na 7,000 

1970 10,000 7,750 13. 8.70 na 7,750 

31. 3.71 na 8,500 

Hier die outonome vasstelling en beheer oor die rentepeil 

het verder beslag gekry in Die Finansi~le Regeringswet, nr. 42 

26 van 1917, wat bepaal dat die Minister van Finansies by wyse 

van kennisgewing in die Staatskoerant die rentekoers kan 

vasstel waarteen fondse deur die owerheid uitgeleen word. 

Hierdie koerse word ook gemanipuleer om aan te pas by die 

rentepeil op die opemark. 

Z4 

(ii) Bouve.Jte.niging.6 k.o e.M e. 

Ook in hierdie geval word die rentekoerse deur 

Bron: Suid-Afrikaanse Reserwebank , Kwa1t~aalblad, 
1971, p. 5-30 . 

26 e Die Finansi~le Regeringswet, nr. 42 van 1917. 

Junie 
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onderlinge ·ooreenkoms tussen die verskillende bouver­

enigings maar met owerheidsbe!nvloeding bepaal. Die vraag-

en-aanbodrneganisme word in beginsel vry gelaat om by die 

prys aan te pas; dit is dus 'n prysvasstelling - in die geval 

'n koersvasstelling - en gevolglik direkte manipulasie. 

Die effek van belastingkonsessies wat die owerheid op 

beleggings by bouverenigings toelaat, is wesenlik 'n subsidie 

en gevolglik 'n kunsmatige lae rentekoers. Die uitwerking 

van hierdie kunsmatige lae rentekoers op behuisingstandaarde 

in Suid-Afrika, is dat meer luukse behuising tot stand kom -

iets wat die land nie kan bekostig nie, veral in tye van 

inflasie. 

Die outonome afkondiging van 'n rentepatroon en die 

beheer wat die Tesourie uitoefen oor semi-prima effekte, 

bring rnee dat die rentepeil aan die langkant ook gemanipuleerd 

is . 

Hierdie manipulasie van die rentestruktuur en die rente­

peil het tot gevolg dat die kanaliseringsfunksie van rente­

koerse soos duidelik uit die verloop van sake van Maart 1965 

af geblyk het, nie suksesvol kan fungeer nie. 

'n Gernanipuleerde rentekoersstruktuur en rentepeil tesarne 

met die inflasiekoers wat aan die orde van die dag is, lei 

onverrnydelik daartoe dat die rendernentsgaping27 horn laat geld. 

27 . In die gewone spreektaal word daar met die begrip rendements­
gaping die voorkeur bedoel wat beleggers ten tye van inflasie aan 
aandele en vaste eiendom verleen bo vaste rentedraende beleg­
gings soos staatseffekte. In rneer forrnele terrne kan ons s~ die 
rendementsgaping is 'n manier waarop daar 'n ewewig op die ver­
rno~nsmark gehandhaaf word. 
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Dit blyk duidelik uit 'n resente studie28 in die Verenigde 

State van Amerika dat monet~re beleid wat daarop gemik is om 

rentekoerse laag te hou, inflasie laat ontstaan . Sodanige 

inflasie het weer prysverwagtinge tot gevolg wat direkte druk 

op d i e rentekoerse uitoefen om t e styg - dit is sedert 1965, 

een van die redes vir die rendementsgaping en die voortdurende 

neigi ng vir nominale rentekoerse in Suid Afrika om steeds te 

styg . 

4 . Enkele ontwikkelinge op die gebied van die monezthe en 
banktoe~zande en die kapitaalmahk 

In die voorgaande is enkele struktuurveranderinge bespreek 

wat direk of indirek 'n i nvloed op die Suid-Afrikaanse volks­

huishouding gehad het . Die r entestruktuur van Suid-Afrika is ook 

bespreek en daar is aangetoon hoe rentekoerse gemanipuleer word. 

Dit is nou noodsaaklik dat enkele ontwikkelinge op die gebied 

van d ie monet~ e en banktoestande , en die kapitaalmark bespreek 

sal word . Dit kan meehelp om die hantering van die rentekoers­

instrument beter in perspektief te plaas. 

4 .1 Ontwikkelinge op die gebied van die monet~~e en 
banktoe~tande 

I\ 
Een van die belangrikste ontwikkelinge op die monetere 

vlak was d i e rendementsgaping wat ontstaan het . 

Veranderinge in opbrengskoerse op vaste rendedraende 

vermo~nstitels i n vergelyking met die opbrengskoers op gewone 

aandele , het baie bygedra tot die ont wikkeling van die rende­

mentsgaping 

28 . Gibson, Will iam E.: "Price Expectations Effects on 
Interest Rates" , The J ou~nal 06 Fi nanee, No. 1, March 
1970 , p. 34 0 
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Die opbrengskoers op genoteerde aandele van maatskappye 

in die nywerheid- en handelsektore het van 7,51 en 7,60 per­

sent respektiewelik in 1961, tot 5,02 en 4 , 831 persent in 1970 

gedaal . 2 9 Gedurende dieselfde periode het die rentekoers op 

30 langtermynstaatseffekte van 5, 875 na 7,750 persent gestyg. 

In 1961 was beleggers slegs bereid . om i n aandele te bel~, mits 

hulle !n ekstra. 1 6 64 persent t . o.v. nywerhe i dsaandele en 

1 , 73 persent t oo . v. aandele in die handelsektore op 'n 

belegging kon verkry bo 'n belegging in staatseffekte. Die 

beleggingsvoorkeure het so verander dat beleggers in 1970 'n 

ekstra 2 , 73 persent en 2,92 persent per jaar op langtermyn-
- A 

staatseffekte wou he om dit 'n vergelykbare aantreklikheid as 

beleggingsinstrument met die nywerheids- en handelsektore­

aandele te gee. 

1 n Ander baie belangrike aspek is die gevange- mark wat 

geskep is o Die gevange- mark word volledig bespreek in 

paragraaf S o) Deur voorskrifte het die ower heid swaar finan­

si~le verpligtings op finansi~le instellings geplaas . Die 

verpligtings was in 1970 baie strawwer as in 1960. Sonder 

hierdie verpligtings sou die rendementsgaping ongetwyfeld nog 

groter gewees het 9 

Die implikasies wat uit die ontstaan van die rendements­

gaping gevolg het, het 'n invloed op die struktuur van die 

ve:rmo~nsmark gehad e Die implikasies kan kortliks soo s volg 

opgesom word : 

29 0 Suid-Afrikaanse Reserwebank, Kwartaalblad, Maart 1971, 
p s S- 41 . 
30 . Suid- Afrikaanse Rese webank, Ibld ., p . S- 30 . 
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(a) Die koste van finansiering vir die owerheid het gestyg 

omdat die gemiddelde rentekoste ho~r geneig het. 

(b) Behuisingskoste het gestyg. 

(c) Die landbousektor het 'n groot kapitaalbelegging 

per capita ontvang. Kapitaalkoste wat ho~r neig, het 

die sensitiewe sektor _nadelig getref. 

(d) Die finansieringskoste van die uitvoerhandel het gestyg, 

en in 'n sterk mededingende uitvoermark is uitvoerders 

nadelig getref. 

(e) 'n Verdere implikasie was dat indien rentekoerse nie 

verder sou styg nie , met inagneming van die heersende 

koers van inflasie wat sedert 1965 aan die orde van die 

dag was, sou dit in wese een van twee gevolge gehad 

het: of die opbrengskoers op gewone aandele en die prys 

van eiendomme sou verder styg, of daar sou 'n wanver­

deling van spare plaasvind, wat dit 'n saak van onmoont­

likheid sou maak vir die aanbieders van vaste rente­

draende vermo~nstitels om die nodige beleggingsfondse te 

bekom, indien die styging in rentekoerse kunsmatig teenge­

staan word, (wat inderdaad gedoen is) . 31 

31. Hierdie aspek is reeds in hoofstuk VI bespreek. Kyk ook 
Goewermentskennisgewing.406 van 19 Maart 1965. Hierdie ower­
heidsmaatre~l, nl. die bevriesing van rentekoerse op 22 Maart 
1965, het die teenoorgestelde uitwerking gehad as wat daarmee 
beoog is . Deur hierdie stap het die owerheid horn eerder laat 
lei deur sosiale as ekonomiese oorwegings. Wat die oorweging 
ookal was, die vaspenning van rentekoerse was 'n miskenning 
van die kanaliseringseffek van rentekoerse. Depositovloei is 
nie instellingsgebonde nie. Besparings soek daardie alterna­
tiewe beleggingsvorme waar die opbrengs die hoogste is, en die 
soort instelling oefen nie veel invloed uit op die rigting van 
die besparingstroom nie. (Soos aangetoon in Hoofstuk VI.) 
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(f) Met 'n inflasie seder t 1965 aan die orde van die dag, 

was die re~le rentekoerse relatief laag, en die neiging het 

posgevat om arbeid meer met kapitaal te vervang uit hoofde van 

die feit dat re~le lone relatief ho~r is as d i e re~le rente­

koerse e 

. (g) 
t 

As gevolg van die lae re~le rentekoerse is te veel 

produksiefaktore aangewend v i r d i e daarstelling van "luukse" 

behuising . Investering van die aard verhoog egter nie die 

toekomstige produksievermo~ van die land nie. 

(h) 'n Lae re~le rentekoers plus ' n inflasie plus belas-

ting, het veroorsaak dat aandele en grond gesien is as die 

enigste vorme van verskansing. Grond is relatief skaars en 

vervul by uitstek twee funksies: dit dien as produksie-

faktor en in tye van inflasie dien dit as verskansingmiddel. 

Die wagwoord het veral sedert 1965 geword: "kapitaalwins ", wat 

aanleiding gegee het tot ongekende spekulasie in grond en 

aandele e 

4 . 4 Vie. 6ak.toll..e. wat ve.Jz..antwoo11..de.li k. Wa/2 'J ill.. die. Jz..e.nde.me. nt.6 -
gaping 

Om die spesifieke strukturele verandering i n die ver­

mo~nsmark in Suid-Afrika nader te ontleed, is dit nodig dat 

vervolgens aandag gegee moet word aan die faktore wat verant­

woordelik was vir die rendementsgaping . 

(i) Ve.Jz..ande.Jz..i ng in be.le.ggl ng.ovo oJz..k. e.uJz..e. 

In Suid-Afrika wor d inflasie in 'n ernsti ge lig 

gesien . Dit was dus natuur l i k en logi es dat die belegger horn 

sou probeer verskans teen die gelder os ie, deur in vermo~ns­

titels, wat die moontlikhede v an kapitaalappresiasie inge-

" hou het, te bele . Die beste beleggingskanale was gewone aandele 

en i nvestering in vaste eiendom. 



Dit is duidelik dat n verandering in beleggingsvoor­

keure moes kom indien in aanmerking geneem word dat die 

solvabiliteitsrisiko , dit wil s~ die ris iko van v e rl1es v an 

kapitaal en of rente · n die na-oorlogse pe~io de , dras es 

verlaag het ~ 

(ii) Be1.>o nde. 11.e la.e. f.M.y-0e van a.a.ndele 

Dit kan bo alle twyfel aanvaar word dat aan­

deelpryse in 1961 besonder laag was . Die risiko van be­

leggingsverliese sedert 1961 was relat i ef klein, en die 

beleggingsbron was derhalwe besonder aantreklik. Die 

aant eklikheid van d i e beleggingsbron het toegeneem toe dit 

in 1964 duidelik geword het d a t die Suid-Afrikaanse volks­

huishouding besig was om 'n sterk oplewing te ervaar. Ter­

selfdertyd het 1 n ho~r inflasie koers horn gemanifesteer wat 

in 1965 as 1 n werklikheid aanvaar is. 32 

(iii) 1 nt.e>tne en. e.lz.1.>te.Jr..n.e.. on:tw-lk..kel,lnge 

Die gevolg van die voorgaande was 'n styging in 

aandelepryse u Hierdie styging is verder moontlik gemaak en 

aangespoor deur 'n abnormale vinnige toename in die voorraad 

geld en kwasi ~geld. Die gemiddelde saamgestelde groeikoers 

van geld plus kwasi-geld vir die periode 1958 tot 1962 was 

slegs 4,09 persent per jaar terwyl die groeikoers vir die 

periode 1963 tot 1968 gemiddeld 9 , 95 persent per jaar beloop 

het~ 33 

32 0 Suid-Afrikaanse Reserwebank. J a.a.1t £.i. k..1.>e Ek..onomiu e Ve1t.6la.g, 
1966 , pp. 7~9 ~ 
33 0 Suid- Af.rikaanse Reserwebank. J a.a.1t.f.i..k1.ie. Ek..onomi,ue. VeMla.e 
1958-1970. 
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Hierdie toedrag van sake gedurende 1964/5 kan toegeskryf 
.,.. 

word aan gebrekkige koBrdinasie tussen monetere en fiskale 

beleid en die bevriesing van rentekoerse met die gevolg wat 

daaruit gevloei het en wat i n hoofstuk VI reeds beskryf is . 

Internasionale onstabiliteit en probleme met die bemar­

king van Suid- Afrikaanse goud in die jare 1967 en 1968 het 

aanleiding gegee tot die instroming van buitelandse kapitaal 

in Suid Afrika. Hierdie kapit aal het hoofsaaklik in die 

finansi~le sfeer in omloop gebly en by uitstek 'n invloed 

op die effektebeurs uitgeoefen. Die prysstygings het kapi­

taalwins- en spekulasiemoontlikhede geskep, wat 'n kumula­

tiewe inherente krag geword het om die proses te versnel. 

Soos reeds aangetoon in Grafiek 6 en tabel 11, het 

rentekoerse die ne iging geopenbaar om hier, soos in die res 

van die wereld, te styg. Rentekoersbeheer in 1965 het tot 

gevolg gehad dat fondse gekanaliseer i s en 'n groot aan­

passing by aandeel- en eiendomspryse n ie kon uitbly n i e. 

5. Vi e gevange ma~~ 

Onder: die gevange mark wo. d verstaan die beleggings ­

optrede van die instellings wat kragtens wetgewing verpl ig 

/\ p~ima- e66e~te te bele. Dit is noodsaaklik dat die in-

stellings wat hier ter sprake is t kortliks ten opsigte van 

die voorgeskrewe beleggings wat elkeen moet maak bespreek 

moet word e 
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Artikel 17 van die Bankwet Nr. 23 van 1965, 

vereis van geregistreerde bankinstellings, diskontohuise 

uitgesonder, om likiede-bates 34 soos volg te hou: 

(a) 30 persent ten opsigte van korttermyn­

verpligtings tee~oor die publiek; 

(b) 20 persent ten opsigte van middeltermyn­

verpligtings teenoor die publiek; 

(c) 5 persent ten opsigte van langtermyn­

verpligtings teenoor die publiek en 

(d) 10 persent ten opsigte van verpligtings 

uit hoofde van aksepte. 

Kragtens artikel 18 word van die instellings verder ver­

eis om voorgeskrewe beleggings 35 (wat likiede-bates insluit) 

ten bedrae van minstens 15 persent van hul verpligtings teen­

oor die publiek te hou. 

Die Bankwet omskryf die aard van die beleggings waarin 

diskontohuise mag bel~, benewens vir die belegging van 10 

persent van hul bates in prima- en semi-prima-effekte . 

(ii) Bouveneniging~ 

Kragtens artikel 31 van die Bouverenigingwet, 

Nr. 24 van 1965, word van hierdie verenigings vereis om 

likiede bates 36 ten bedrae van minstens 15 persent van hul 

34 e Soos omskryf in Artikel 1 van die Bankwet. 
35 . Artikel 1 van die genoemde wet . 
36. Soos omskryf in Artikel l(XIX) van genoemde wet. 
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korttermyn, 10 persent van hul middeltermyn en 5 persent van 

hul langtermynverpligtings (uitgesonderd onbepaalde termyn-

d 1) b . V k b 1 . 37 t b d aan e e te esit. oorges rewe e eggings en e rae 

van minstens 10 persent van hul verpligtings teenoor die 

publiek moet besit word. 

( iii ) P e. nf.i ,i, o e. n - e. n v o o Jtf.i o It g 6 o n df.i e. 

Die Wet op Pensioenfondse Nr. 24 van 195~, artikel 

19 , bepaal dat hierdie fondse minstens 40 persent van hul 

totale bates in v OO'tg e.f.i k.Jte.we. ba. .te.f.i 3 8 moet bel~, waarvan 

minstens een-kwart in sekuriteite van die Sentrale Regering 

moet wees. 

Kragtens artikel 17 van die Versekeringswet word 

van versekeraars vereis om minstens 30 persent van hul ver-

39 pligtings teenoor die publiek in goedgekeurde bates te 

bel~, waarvan minstens een-derde in sekuriteite van die 

Sentrale Regering moet wees. 

Die bepaling van artikel 8 van die Wet op Beheer 

van Effektetrustskemas Nr. 18 van 1947, lui dat effektetrusts 

15 persent van die totale markwaarde van al die sekuriteite 

" in hul portefeuljes in goedgekeurde effekte moet bele. 

Minstens 50 persent van die belegging moet in staatseffekte 

wees • 

. 37 . Soos omskryf in Artikel 1 (XIV) van genoemde wet. 
38 . Soos omskryf in Artikel 19(1) van die genoemde wet. 
39 . Soos omskryf in die Derde Bylae van die genoemde wet. 
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In die voorgenoemde is die beleggingsvereistes ten op­

sigte van die verskillende instellings aangedui. Die doel­

stelli~g met die beleggingsvereistes is drieledig: 

(a) om ' n grater mate van beskerming a an d ie 

publiek te verskaf o 

(b) 
A die skeppi ng van monetere instrumente vir 

A /. 
die monetere owerheid ten einde monetere beleid te kan 

deur voer en 

(c) d i e versekering v a n 'n voldoende vloei van 

kapitaalfondse na die owerhe i dsektor wat andersins slegs be­

kombaar is deur rentekoerse tot 'n oo:rmatige peil te verhoog. 

Deur die skepping van h i erdie gevange mark is 'n strukturele 

verandering binne die f inans i ~le struktuur v an Suid-Afrika te 

weeg gebring. Fondse wat anders i ns op die geld- en kapitaal­

mark sou gekom het , is na die owerheidsektor weggekanaliseer. 

Die aanbod van fondse het verklein - wat dan ook as een van 

die redes aangevoer kan word vir die steeds stygende ten-

dens wat d i e rentepeil aangeneem het . 'n Verdere gevolg was 

dat beleggingsvoorskrifte vir finansi~le i nstell ings i n 'n 

steeds grater mate ten gunste van vaste-rentedraende sekuriteite 

verander is , veral ten gunste van staatseffekte . 

6 ~ Vie ontwlkkeling en dlveM l6lka.1.i le van 0i nan-0i ~le 
ln-0 ,te£.llng-0 

'n Verdere belangrike struktu r ele verandering was 

die ontwikkeling en diversifikasie v an finansi~le instellings. 

Die verandering het reeds in 1954 'n aanvang geneem en kan 

"beskou word as die beginpunt van die versnelde ontwikkeling 

van d ie kwasi-bankwese" in die Republiek, terwyl 1965 
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gekenmerk word deur die inwerkingstelling van die gewysigde 

Bank- en Bouverenigingswette van 1964 en die toepassing van 

kwantitatiewe beperkings op die diskonteringe, lenings en 

voorskotte van monet~re banke vanaf November in daardie 

jaar1140 

Sedert die begin van 1954 was daar 'n skerp toename in 

die getal geregistreerde bankinstellings soos aangetoon in 

tabel 17. 

TABEL 17 

GETAL BANKINSTELLINGS GEREGISTREER SEDERT EINDE 1953 41 

Getal geregistreerde 
bankinstellings 
Desember 1970 

Getal instellings 
geregistreer sedert 
einde 1953 

Diskontohuise 
Handelsbanke 
Aksepbanke 
Spaarbanke 
Huurkoopbanke 
Algemene banke 

Totaal 

2 
9 
6 
8 
2 

31 

58 

2 (a) 

4 
5(b) 
2 
5(b) 

11(b) 

29 

(a) Goedkeuring vir oprigting van 'n derde diskontohuis is 

in November 1970 verleen. 

(b) Volgens oorspronklike registrasie. 

Die registrasie van nuwe bankinstellings het ook gepaard 

gegaan met 'n sterk vermeerdering van takke en agentskappe. 42 

Hierdie strukturele verandering het tot gevolg gehad dat 

daar op meer aggressiewe wyse om deposito's meegeding is. 

Gevolglik is depositokoerse verhoog. In die proses is ook nie 

b . k . 43 nuwe esparings ges ep nie. 

40. Fiskale en Monet~re Beleid in Suid-Afrika, Op.cit., 
41 . Fiskale en Monetire Beleid in Suid-Afrika, Op.cit., 
42. Vir volledige besonderhede kyk Fi~Rale. e.n Mone.t~~e. 
Be.le.id in Suid- Ao~iRa, op. c.i t., pp. 180 - 181. 
43. Ibid . , p. 161. 

p. 177 
p. 180 
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Die kenmerkendste ontwikkeling vir die betrokke periode 

is die volgehoue styging in geld en kwasi-geld. Die enigste 

jaar wat nie ten volle kwalifiseer vir hierdie stelling nie is 

44 1967 toe daar 'n meer gelyke verloop van geld en kwasi-geld was. 

Vir die tydperk 1961-1964 het die hoeveelheid geld en 

kwasi-geld met ongeveer Rl 220 miljoen of 72 persent toege­

neem, in vergelyking met minder as R200 miljoen of 13 persent 

gedurende die voorafgaande vier jaar. 45 Di e styging word 

verder weerspie~l indien die verhouding van geld en kwasi-geld 

tot die bruto volksproduk uitgedruk word. Die verhouding het 

van minder as 31 persent gedurende 1961, tot ongeveer 36 

persent gedurende 1964/65 toegeneem. 46 

Die voorgenoemde kwantifisering dui die mate aan waarin 

eers die herstel van die re~le inkome na 1960/61, en daarna 

die opbou van inflasionistiese druk, deur 'n klimaat van oor­

vloedige likiditeit en maklike krediet vergemaklik en aange­

wakker is. 

Die voorgaande stelling is ewe geldend tot 1970 en word 

deur die Kommissie van Ondersoek na die Fiskale en Monet~re 

beleid in Suid-Afrika47 paragraaf 597, soos volg gestel : 

"Hoewel die plafonmetode sedert 1965 in swang is, . blyk dit 

dat op 'n kalenderjaarbasis bankkrediet, verleen aan private 

44 . Suid-Afrikaanse Reserwebank , Jaanl i k-0e Ekonomie-0e VeMlag, 
1967 , pp. 21-23. 
45 . Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaanuk-0 e Ekonomie-0e Ven-0lag, 
1965, pp. 23-24 
46 . Ibid . p. 23. 
47 . Fiskale en Monet~re Beleid in Suid-Afrika, Op. cit., p. 148. 
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instansies in Suid-Afrika, met 3 persent in 1966, 4 persent 

in 1967, 16 persent in 1968, 19 persent in 1969 en 13 persent 

in 1970 gestyg het. Hierdie betreklike groot toename is 'n 

weerspie~ling van die milde wyse waarop d i e plafonne in die 

algemeen deur die Reserwebank gehanteer is" . 

Die plafonmetode en ander vorme van kredietbeheer word 

gef r ustreer deur die oortrokke rekeningstelsel. 

Ten spyte hiervan het .die monet~re owerheid volgehou met 

die plafonmetode. In sy voorsitter srede verklaar die President 

van die Reserwebank in 1968 : "Kredietbeheer kan dus nie opgehef 

word nie en ook die vorm daarvan, nl. die plasing van limiete op 

die banke se kredietverlening , sal gesien veral die groot be­

drag oortollige likwiede bates i n die banke se besit, vereers 

behoue moet bly". In 1970 herhaal hy dat dit die owerhede se 

oogmerk bly "om die plafonmetode van kredietbeheer deur meer 

indirekte metodes soos likwiede bate - en kontantreserwevereistes 

te vervang 1148 . 

Dit is uit die voorgaande ervaring duidelik dat: 

(a ) dit geen sin het om 'n instrument so ligtelik toe te 

pas dat dit geen globale invloed het nie. Met 'n strenger 

toepassing van die kredietplafonmetode sou waarskynlik grater 

sukses in die stryd teen inflasie behaal kon word. 'n Strenger 

toepassing van die kredietvermenigvuldiger49 sou hier wenslik 

gewees het; 

48 . Fiskale en Monet~re Beleid in Sui d-Afrika, Op.cit., 
para . 593, p . 147 - 148 . 
49. Onder kredietvermenigvuldiger word verstaan die grootheid 
waarmee die aanvanklike depos i tobalans gedurende die proses 
van kredietskepping toeneem , totdat dit eindelik bots met 
die l i kiditeitsvereiste. 
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(b) daar in die huidige institusionele opset nie te 

I\ sterk op een monetere instrument geleun moet word nie, veral 

as die bewyse daar is dat die aanwending van die instrument 

deur ander faktore gefrustreer word. Die meervoudige en 

gelyktydige aanwending van instrumente is noodsaaklik. 50 

Die ervaring met betrekking tot monetire beleid en die 

aanwending van instrumente kan in die woorde van Friedman 

saamgevat word, naamlik: 

"The first and most important lesson that history 

teaches about what monetary policy can do - and it is 

a lesson of the most profound importance - is that 

monetary policy can prevent money itself from being a 

major source of economic disturbance. In the United 

States, the 1907 episode and earlier banking panics 

are examples of how the monetary machine can get out 

of order largely on its own . There is therefore a 

positive and important task for the monetary authority -

to suggest improvement in the machine that will reduce 

the chances that it will get out of order, and to use 

its own powers so as to keep the machine in good order 11
•
51 

50. Kyk in die verband: "Re.po.Jt.t ofJ .the. Comm,l.t.te.e. on .the. 
Wo1tk.,lng o0 .the. Mone..ta./ty ~y.6.te.m", Her Majesty's Stationery 
Office, London, 1959, p. 151. "This package deal approach has 
been based partly on the view that the coincidence of measures 
would enhance the shock effect on would-be spenders and partly 
on the associated belief that the outside world (or relevance 
to the balance of payment) would be favourably impressed by 
a comprehensive program of this kind". 
51. Friedman, M.: "The Role of the Monetary Policy", The. 
Ame.JtlQa.n EQonomlQ Re.v,le.w, March 1968, pp. 12 en 13. 
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8. Vie. Bank.wet van 1965, 

Op 1 Januarie 1965 het die gewysigde Bankwet van krag 

geword . Binne enkele maande daarna, het die monet~re owerheid 

begin om die maatre~ls waarvoor die wet voorsiening maak, 

aan te wend. By verskeie geleenthede in 1965 en 1967 is wysigings 

aangebring in die minimum likiede batevereistes soos deur die 

Wet bepaal. Die likiditeitsvoorskrifte het aanvanklik slegs 

op die handelsbanke betrekking gehad. In 1967 is begin met die 

verswaring van die vereistes vir aksep, huurkoop, spaar- en 

algemene banke. Die voorskrifte vir alle bankinstellings is in 

1969 gelyk geskakel onder die spesiale bevoegdhede waarvoor 

die Reserwebank tans beskik . 

Die eenvormige likiditeitsverhouding van 30 persent teen 

die laste van die handelsbanke moes eerstens plek maak vir die 

instandhouding van likiede bates van nie minder as 30, 20 en 

5 persent van hulle kort-, medium- en langtermynlaste53 nie, 

teenoor die publiek (insluitende laste kragtens aksepte waar­

teenoor 10 persent gehou moes word). 

Die effek van hierdie stap: "was unfortunate in that it 

tended to release fairly substantial amounts of previously 

required liquid assets 1154 • Die uitbreiding van bankkrediet 

het voortgeduur. Die owerhede het dit gerade geag om die 

bankkoers op 5 Maart 1965 van 4,5 persent na 5 persent te 

52 . 
5 3 . 

Wet nr . 23 van 1965. 
Korttermyn beteken hier nie meer as 30 d-ae nie. 
Mediumtermyn beteken tussen 30 dae en ses maande. 
Langtermyn beteken ses maande en langer. 
Meijer, J.H.: "Banking in South Africa and the Banking 
Legislation of 1965", The. Canadian Bank.e.tt, Winter 1966, 
p e 103 • 
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verhoog (vergelyk grafiek 6) . Vanaf 21 April 1965 is handels­

banke verder verplig kragtens artikel 17 van die Bankwet om 

likiede bates in stand te hou tot 'n bedrag wat minstens gelyk 

is aan die som van 34 persent van hulle korttermynverpligtings 

teenoor die publiek , 20 persent van hulle middeltermynver­

pligtings teenoor die publiek , 5 persent van hul langtermyn­

verpligtings teenoor die publiek en 10 persent van hul ver­

pligtings uit hoofde van aksepte. Die drie daaropvolgende 

maande was die volgende verhogings van krag: naamlik van 

omstreeks 21 Mei af onderskei delik op 36, 26, 5 en 10 persent, 

van omstreeks 21 Junie af op 38 , 28, 5 en 10 persent en van 

omstreeks 21 Julie af op 40 , 30 , 5 en 10 persent. 

Die banke het nog steeds surplus likiditeit gehad en 'n 

reeks kwantitatiewe beperkinge op die uitbreiding van bank­

krediet is in 1966 , 1967 en 1968 van krag gemaak. 

Kragtens Regeringskennisgewing nr. Rl84 van 1967 het die 

Reserwebank van die magte gebruik gemaak om die vereiste 

likiditeitspersentasies verder op te skuif . Van 21 Maart 1969 

af is die likiditei tspersentasies vir handelsbanke onder­

skeidelik na 45, 30 , 5 en 10 persent, en vir aksep-, huur­

koop- , spaar en algemene banke na 40 , 27, 5 en 10 per sent 

verhoog. 'n Verdere verswaring het op 21 April 19 69 gevolg 

en op 21 Junie 1969 is dieselfde likiditeitsvereistes van 

48, 30 , 5 en 10 persent op sowel handelsbanke as op aksep- , 

huurkoop- , spaar- en algemene banke van toepassing gemaak. 

Dit is duidelik dat die bestaande bankwet nie in staat 

was om die toestand wat veral vanaf 1965-70 ontwikkel het 

te kon beheer nie o Ver der kon die invloed van die diskonto-
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koers ook nie 'n bydrae lewer om die outonome of eksogene 

skepping van banklikiditeit binne perke te hou nie. Hierdie 

sienswyse word deur die Kommissie van Ondersoek na die Fis­

kale en Monet~re beleid in Suid-Afrika onderskryf55 • 

Ook morele oorreding het as gevolg van die ontwikkeling 

van ' n komplekse finansi~le struktuur en die registrasie van 

nuwe bankinstellings minder effektief geword. 

Die Kommissie verklaar aangaande likiede batevereistes: 

111 n Groot verskeidenheid finansi~le bates wat deur bankinstel­

lings gehou word, kwalifiseer gevolglik as likiede bates en 

maak die gebruiksmoontlikhede daarvan as 'n instrument van 
,.. 

monetere beleid onder sekere omstandighede minder doel-

treffend.1156 

In Suid-Afrika word opemarktransaksies nie ten volle 

benut nie . Die gevolg is ..... . "dat die gebruik van tradisio-

nele monet~re maatre~ls in Suid-Afrika verswak word deur die 

,onderbenutting ij van opemarktransaksies as 'n beheerinstrument 11 • 57 

Die voorraad instrumente om stabilisasie in die volks­

huishouding te bewerkstellig, is te gering in die a r senaal 

van die Suid-Afrikaanse huishouding. Die finansi~le struktuur 

in die Suid-Afrikaanse opset het te verhewe, en die omvang daar­

van te kompleks geword om deur middel van wetgewing te fungeer. 

55. Kommissie van Ondersoek na die Fiskale en Monettre Beleid 
in Suid-Afrika, Op.cit. , p. 164 : "As gevolg van die toe­
nemende rol wat bankinstellings anders as handelsbanke in die 
totale kredietverlening deur depositonemende instellings 
speel, het die betekenis van die bankkoers as 'n bepaalde faktor 
in die uitleen- en depositokoerse van depositonemende in­
stellings afgeneem". 
56 . Die Kommissie van Ondersoek na die Fiskale en Monet~re 
Beleid in Suid-Afrika, Op.cit. , para. 612 , p. 151 . 
57 . Ibid. para . 600, 
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Voorskrifte, regulasies en wetgewing wat die rentabiliteit 

van die banksektor aantas, ontlok slegs 'n meer aggressiewe 

optrede van die betrokke sektor om sy winsposisie te handhaaf. 

Die depositokoers - wedloop wat ontwikkel het, het die 

owerhede laat besluit om depositokoersbeheer in te stel. 

Hierdie stap , met die daarmee gepaardgaande gevolge soos in 

hoofstuk VI , paragraaf 9 , bespreek , asmede die argumente daar 

aangevoer, is hier ewe geldend . 

Ten spyte van vorige e rvaring met betrekking tot rente­

koersbeheer , is dit weer op 29 Maart 1972 kragtens proklama­

sie Nr R. 88 van 1972 ingestel. 

Deur owerheidsinmenging in die vrye markmeganisme met 

behulp van rentekoersbeheer en verpligte voorgeskr ewe beleg­

gingsverpligtinge op finansi~le instellings het die vermo~ns­

mark desnieteenstaande daarin geslaag om 'n ewewigsposisie 

te bereik ~ Hierdie ewewi gsposisie is deur kompenserende 

bewegings in onbeheerde pryse en beleggings (aandele en 

eiendomme) te weeggebring . 

Die fundamentele aanpassingsproses het onstabiliteit 

op die effektebeurs tot gevolg gehad. Daar kan dus in beginsel 

beweer word dat hoe meer stabiel rentekoerse gehou word, hoe 

meer onstabiel die pryse van nie-vaste-rentedraende skuid­

titels sal wees . 
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Die optimum allokasie van verbruik teenoor investering, 

van arbeid teenoor re~le kapitaal en van spare tussen finan­

si~le en re~le bates, moet met die hantering van die rente­

koersinstrument steeds rekening hou. Binne hierdie bre~ 

raamwerk moet daar baie versigtig te werk gegaan word met 

die aanwending van die rentekoersinstrument. Groot prysver­

steurings in die bateportefeuljes van die ekonomiese subjek moet 

nie ontketen word nie, want sodanige steurings het 'n steurende 

invloed op die hele volkshuishouding en duur 'n lang periode 

om tot rus te kom. 

Dit het geen sin, byvoorbeeld, om teen ho~r rentekoste 

op behuising te skerm, terwyl daar in die proses verseker word 

dat boupersele se pryse die hoogte inskiet en dat terselfdertyd 

meer arbeid en re~le kapitaal in luukse onproduktiewe wonings 

en operakomplekse gaan as wat die land kan bekostig nie. 

Met hierdie strukturele veranderinge as agtergrond kan 

daar nou oorgegaan word tot die ontleding van die belangrikste 

ontwikkelinge op die gebied van die kapitaalmark sedert 1960. 

11. Vle belangnik-0te ontwlkkeling op dle gebled van dle 
kapltaalmank. 

Net soos in die voorgaande is dit nie die bedoeling om 

hier 'n gedetailleerde beskrywing ten opsigte van die kapitaal­

mark te gee nie . Slegs die belangrikste ontwikkeling sal 

weergegee word. 

Die jare 1960-61 was gekenmerk deur private kapitaal­

bewegings na die buiteland. 58 Die redes vir hierdie bewe­

gings kan toegeskryf word aan: 

58 . Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaanlik-0e Ekonomle-0e Ven-0lag, 
1961, pp . 9-11. 
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(i) Die banke en ander finansi~le instellings in Suid­

Afrika moes 'n groter deel van die invoerpakket 

finansier. 

(ii) A Die binnelandse monetere toestand was nog likied 

terwyl kredietinkrimping in die Verenigde Koninkryk 

amptelike beleid was. 

(iii) Die verskil in die r entestand tussen London en 

Suid-Afrika. 59 

Hoewel daar in die vierde kwartaal 'n netto toevloei van 

korttermynkapitaal was, het die toestand gedurende die eerste 

ses maande van 1961 weer versleg en is aansienlike bedrae 

korttermynfondse die land uit. Die redes hiervoor was deels 

polities en deels spekulatief van aard. Eerstens, was Suid­

Afrika se uittrede uit die Gemenebes die bron van onsekerheid 

en die vrees was dat die omskakeling in 'n nuwe staatsvorm met 

rasseonluste gepaard sou gaan . Tweedens, het die skerp ver­

mindering van Suid-Afrika se goud en valutareserwes aanleiding 

gegee tot ongegronde gerugte dat die Rand gedevalueer sou word. 

Dit was 1 n verdere motivering tot die uitstuur van korttermyn­

fondse na die buiteland. Hierdie ontwikkeling het daartoe 

aanleiding gegee dat daar 1 n toestand van uiterste skaarste 

op die kapitaalmark ontstaan het, wat die rentepeil 'n stygende 

tendens laat aanneem het. 60 

59 . Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaahlik~e Ekonomie~e Veh~lag, 
1961 , p . 11. In Januarie 1960 was die Britse bankkoers tot 5 
persent en in Junie is dit verder na 6 persent verhoog. Na 'n 
vernouing van hierdie verskil "eers deurdat die Reserwebank 
se koers in Augustus van 4 na 4½ persent verhoog en daarna 
deurdat die Britse bankkoers in 0ktober na 5½ persent en in 
Desernber na 5 persent verlaag is, het 'n aansienlike verbetering 
ingetree". 
60 . Suid-Afrikaanse Reserwebank , Jaahlik~e Ekonomi e~ e Veh~lag, 
1961, p . 23. 
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Die jare 1962 en 1963, daarenteen, was gekenmerk deur 

geredelike beskikbaarheid van fondse in 1962 tot 'n oorvloed 

van middele wat beleggingskanale gesoek het . 61 

Die Reserwebank het aanvanklik sy stel koerse vir ope­

marktransaksies in staatseffekte op 'n ho~ peil gehou omdat: 

"die Bank toe gemeen het dat , hoewel die opwaartse druk op 

die koerse verdwyn het, hulle toenmalige hoogte 'n toestand 

van benaderde ewewig tussen vraag en aanbod op die mark vir 

prima-effekte weerspie~l het. 62 

Van Maart tot Julie 1962 was die ervaring dat die mark 

vir prima-effekte horn steeds ontspan het met verlagings 

van\, \en% persent, wat gelei het tot 'n verlaging v an die 

koers vir effekte met 'n looptyd van 11 jaar, na 5\ persent. 

Hierdeur is die vorige hoogte, voor die groot kapitaaluit­

stroming van 1960/61, weer bereik63 • 

Ten opsigte van rentabiliteit en aandeelpryse was die 

skommeling sedert die tweede helfte van 1959 tot die einde 

van 1962 nog groter as die skommelings van prima-effekte64 • 

Die jaar 1962 was gekenmerk deur 'n onvoldoende omvang 

van werklike beleggings- en verbruiksbesteding. 

Die vraag na effekte het gedurende 1963 steeds gestyg en 

opbrengskoerse het oor die algemeen bly daal. Op 1 November 

1963 het die rentekoers op effekte met 'n looptyd van meer 

65 as 11 jaar tot 4½ persent gedaal. 

61 ~ Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaanllk.-0e Ek.onomie-0e Ven-0lae, 
1962 en 1963 , p o 34 en p . 32 respektiewelik. 
62 . Suid-Afrikaanse Reserwebank, JaanUk.-0e Ek.onomie-0e Ven-0lag, 
1962 , p o 34 . 
63 ~ Idem , p . 35. 
64 . Idem , p . 35 . 
65 . Suid- Afrikaanse Reserwebank, Jaanlik.-0e Ek.onomie-0e Ven-0lag, 
1963 , p ~ 32 . 
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Die indeks van goudmynaandeelpryse het 'n volgehoue 

styging vertoon totdat dit in Februarie 1963 'n hoogtepunt 

van 120 bereik het. Die indeks ten opsigte van handels- en 

nywerheidsaandeelpryse het dieselfde stygende tendens ge­

openbaar en in Februarie het dit die hoogste punt in vyftien 

jaar, naamlik 171, bereik. 66 

Die gemiddelde jaarlikse opbrengs op handels- en nywer­

heidsaandele het eers tot 8,3 persent in 1960/61 gestyg en toe 

weer gedaal: na 6,8 persent in 1962 en 5,3 persent in 

1962/63 . Die neiging was egter om op 5,1 persent te stabili-

seer. 

Ten opsigte van goudmynaandele was die jaarlikse ge­

middelde opbrengskoers 9,0 persent in 1960/61, 8,2 persent 

in 1961/62 met 'n geringe stygende tendens gedurende die 

eerste ses maande van 1963. 67 

Na twee buitengewone jare waarin probleme ondervind is 

om die spare van die volkshuishouding in werklike beleggings 

en verbruiksbesteding op te neem, word 1964 deur 'n meer 

realistiese verhouding tussen vraag en aanbod van kapitaal geken­

merk. 

As gevolg van binnelandse ekonomiese oplewing tesame met 

die verswakking van die betalingsbalans het die fondse wat na 

medium- en langtermyneffekte gevloei het, geneig om af te 

neem . Vaste investering het toegeneem met 'n gevolglike toe-

66 . Suid-Afrikaanse Reserwebank, JaanliR~ e ERonomie~e Ven~lag, 
1963, p . 32. 
67 . Idem, pp . 33 - 34. 
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name in die vraag na kapitaal. Hierdie meer realistiese ver­

houding tussen vraag na en aanbod van kapitaal was die gevolg 

van die werking van kragte vanaf sowel die vraag- as die 

aanbodkant. 68 

Sedert November 1962 het die koerse op staatseffekte 

laag gebly. Teen die einde van 1964 was daar egter druk 

op die koerse van prima-effekte. 

Bougenootskaplenings het dermate begin toeneem dat die 

bougenootskappe teen die einde van 1963 nie in die aanvraag kon 

voorsien nie. Ten einde meer fondse te trek, het die bouge­

nootskappe hul rentestruktuur op 30 April 1964 verhoog. Die 

koerse ten opsigte van vaste deposito's vir 'n termyn van 15 

maande en langer is van 4 persent na 4½ persent verhoog. 

Die vaste beleggingskoerse van die handelsbanke was gedurende 

die periode van ho~ likiditeit effens onder diefvan die 

bougenootskappe. 69 Die handelsbanke het op 2 Junie 1964 

hulle koerse verhoog om dit in ooreenstemming met die van die 

bougenootskappe te bring. Die bougenootskappe het op 17 

Junie 1964 hulle koerse verder opgeskuif. Hierdeur is die 

depositokoerswedloop aan die gang gesit. Dit moet in gedagte 

gehou word dat daar op die stadium 'n verskeidenheid van 

instellings was wat om fondse meegeding.het 
70 

(vergelyk ook 

tabel 17). 

68. Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaanlik-0e Ekonomie-0e Ven-0lag, 
1964, p. 32. 
69. Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaanlik-0e Ekonomie-0e Ven-0lag, 
1964, p. 34. 
70. Die Kommissie van Ondersoek na die Fiskale en Monet~re 
Beleid in Suid-Afrika, Op.cit., p. 179, para. 698: "Die toe­
name in die aandeel van die geregistreerde banke in die to-
tale bates van die depositonemende instellings van 46 persent ln 
1953 tot 63 persent in 1969 kan toegeskryf word aan die besonder 
vinnige groei van die 'nuwer' bankinstellings, nl. die diskonto­
huise, die aksepbanke en die groep huurkoop- en algemene banke. 
Hoewel die handelsbanke hulle aandeel in die bates van alle 
depositonemende instellings op omstreeks 40 persent gehandhaaf 
het, het hulle aandeel in die bates van alle geregistreerde 
banke vanaf meer as 90 persent in 1953 tot 63 persent in 1964 en 
tot 59 persent in 1969 gedaal". 
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Die beleggingsportefeuljes van versekeringsmaatskappye 

is ook hersien as gevolg van die verandering wat op die 

kapitaalmark ingetree het . Terwyl aandeelpryse op 'n 

hoogtepunt was en opbrengskoerse buitengewoon laag, het 

versekeringsinstellin gs hulle fondse na belegging in vaste 

' d b . k l ' 71 eien om egin ana iseer. Hiermee is finale beslag aan die 

rendementsgaping gegee 1r waarna v r oe~r verwys is . 

Gedurende die periode 1965 '70 was die kapitaalmark 

aan spanning onderhewig. Die jaar waarin die spanning die 

ernstigste was , was ongetwyfeld 1965 77 • •n Verdere druk het 

op rentekoerse geheer s en dit het moeiliker geword om die 

ho~ peil van kapitaaluitgawes deur middel van uitgifte van 

bemarkbare effektefondse te finans i er. 

wn Gees van optimisme het horn binne die ekonomie geopen­

baar, terwyl toenemende inflasionistiese druk aan die orde 

van die dag was. Hierdie twee faktore kan uitgesonder word 

as die basiese redes vir die styging in die indeks van 

nywerheids- en handelaandeelpryse73 Groot institus i onele 

beleggers soos versekeringsmaatskappye en pensioenfondse het 

aansienlike beleggings in gewone aandele gemaak . 

Die koerse op prima- effekte het ook 'n opwaartse druk 

beleef . Drie veranderings in die stelkoerse op staatseffekte 

met 'n looptyd van meer as 10½ jaar is tussen Desember 1964 

en April 1965 aangebring74 • Hierdie patroon van 'n styging 

in die stelkoerse vir staatseffekte i s in 1966 en 1967 her­

haa175. 

71 0 Suid-Afrikaanse Reserwebank , Jaa~U khe Ekonomie.Je. Ve.~f.,lag, 
1964 , Op ocit ~, p . 35 Q 
72 e Suid- Afrikaanse Reserwebank , Jaa1tLUu e. Ekonom,<.ef.i e. Ve.Mlag, 
1965 , p o 34 0 
73 . Ibi d 1 p o 35 .• 
74 e Ibid , p o 36 
75 o Vergelyk : Suid- Afrikaanse Reserwebank, J aa11.Ulu e. E k.onomie.f., e. 
Ve. Jt f.,lag , 1966 , p. 31 en 1967, p. 36 . 
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Die vraag na lenings by die bouverenigings tussen 1 965 e n 

1968 het die aanbod voortdurend oorskry. Hierdie sterk vraag 

na lenings, gepaard met die feit dat die bouverenigings saam 

met antler finansi~le instellings, wat in aard en omvang toe­

geneem het, moes meeding om fondse, het daartoe gelei dat 

die instellings se rentekoersstrukture 'n stygende tendens 

geopenbaar het. Die bouverenigi ngs kon om sosio-ekonomiese 

redes nie hulle koerse verder verhoog nie en is uit die mark 

geprys . Dit het aanleiding gegee tot depositokoersbeheer wat 

op 13 Maart 1965 ingestel is. 

Die eerste tekens van 'n kentering was reeds in 1967 

waarneembaar . Namate die opwaartse bewegi ng v an aandeelpryse 

omgekeer is, het die gemiddelde opbrengskoerse op nywerheids­

en handelsaandele byvoorbeeld, van 5,3 persent in Junie 1966 

tot 4 , 0 persent in April 1967 gedaal voordat dit 'n verdere 

styging tot 4,2 persent in Junie 1967 kon behaal . "Die omge­

keerde koersmarge het dus van ongeveer 0,7 persent in Junie 

1966 tot 2,5 persent in April 1967 vergroot, voordat dit effens 

gedaal het tot 2 ,3 persent in Junie 1967 1176 • 

Die enigste verklaring vir hierdie omgekeerde koersmarge 

wat geldend was, moet gesoek word in die volgehoue inflasionis ­

tiese toestande en die ooroptimi stiese groeiverwagtings wat 

beleggers gekoester het. 

76 . Suid-Afrikaanse Reserwebank, 
1967 , p . 38 . 
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Die ontwikkel i ng van d ie omgekeerde rendementsgaping het 

gedurende 1968 77 en 1969 78 verder momentum verkry. 

Van omstreeks November 1968 af het die buitengewone 

sterk v r aag na aandele die kapitaalmark oorheers. Hierdie 

sterk vraag het tot in 1969 die dominante faktor gebly. 

Ter selfdertyd was d i e vraag na grand bai e sterk. Die gevolge 

kan soos volg saamgevat word: 

(1) Die v i nnig stygende pryse op die effektebeurs en die 

vaste e iendomsma rk het fondse we g gekanaliseer vanaf 

depositonemende instellings. 

(2) Di e gr oat omgekeerde rendementsgaping wat daarui t gevolg 

het , he t ontmoedigend op rel:He beleggi.ng i ngewerk . 

Ten spyte van d ie grootskaalse kanalisering van fondse 

na die effektebeurs en na die vaste eiendomsmark het betreklike 

ruim toestande op d ie ma rk v ir v aste rentedraende effekte 

79 geheers " 

77 0 Sui d - Afrikaanse Reserwebank, Ja.a.11.Uk..t,e. Elz on.om,i.ue. Ve.Jr..t,la.g, 
1968 , p a 33. : "Di e gemiddelde opbrengskoers op goudmyn­
aandele het i n Junie 1968 tot 6,6 persent a.fgeneem verge-
leke met 10,0 per sent in Juni e 1967, terwyl d i e gemi ddelde 
opbr e ngskoe r s op nywerheids- en handelsaandele vanaf 4,8 
tot 3,9 persent gedurende hierdi e tydperk gedaal het" . 
Indien laasgenoemde syfer byvoorbeel d vergelyk word met 
die opbr engskoer s op langtermynstaatseffekte wat dwars-
deur die jaar op 6 , 5 per sent gebly het , was daar dus 'n 
omgekeer de r endementsga p ing van 2,6 persent aan die einde 
van Junie 1968" u 
78 ~ Suid- Afrikaanse Reserwebank , Ja.a.1r.l,i.k..t,e. Ek.on om,i.e..t,e. Ve.Jr.Jl ag, 
1969 , p. 34 ~ : "Die gemiddelde opbrengskoers op nywerheids-
en handelsaandele het byvoorbeeld tot 3 ,4 persent in Mei 
1969 gedaal w wat beteken het dat in vergelyking met die 
opbrengskoer s op langtermynprima- effekte, die omgekeerde 
rendementsgaping tot 3 wl persent vergroot het. Die daarop­
volgende pry sverloop het h ierdie gaping egter tot 2,7 
persent in Junie 1969 verminder". 
79 e Suid-Afrikaanse Reserwebank, Jaa1r.uk.Je. Ekon om,i.e..t,e. Ve. Jr..t,lag, 
1 969 , p . 35 - 36 . 
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Sedert Mei 1969 het die pryse van aandele tot ongeveer die 

middel van 1970 skerp gedaal. 'n Herkanalisering van fondse 

het weer plaasgevind. Die bougenootskappe het 'n rekord in­

vloei van fondse beleef , naamlik R422 miljoen gedurende die 

jaar ge~indig Junie 1 970 . Dit was twee keer meer as die 

R203 miljoen wat in die jaar 1968/69 ontvang is 80 

Die mark vir vaste rentedraende effekte het gedurende 

die jaar ge~indig Junie 1970 vernou . Koerse op hierdie 

effekte het ' n verdere styging ondergaan. Die rede vir 

hierdie ontwikkeling is dat pryse van aandele gedaal het-; 

en dit het gelei tot 'n verkleining van die marges tussen op-
.. ~ 

brengskoerse op aandele en die op vaste rentedraende 

beleggings . Daar was dus geen insentief om oor te skakel na 

vaste rentedraende effekte nie . 'n Verdere gevolg was dat 

die rendementsgaping in 1970 verklein het81 • 

12 . Gevolgt~ekking ten op~igte van ontwikkelinge op die 
kapitaalma~k . 

Vir die periode onder beskouing is dit duidelik dat die 

vraag na kapitaal bykans voortdurend die aanbod oorskry het. 

80 . Suid-Afrikaanse Reserwebank , Jaa~lik~e Ekonomie~e Ve Mlag, 
1970 , p . 40 . 
81 . Ibid ., p . 41-42: 'n Vergelyking tussen die opbrengskoerse 
op nywerheids - en handelsaandele en die op langtermynstaats­
effekte toon dat die omgekeerde rendementsgaping vanaf 3,1 
persent in Mei 1969 tot 2 , 0 persent in April 1970 vernou 
het . Nieteenstaande die verhoging in die opbrengskoers op 
staatseffekte in Mei 1970, is die omgekeerde rendements-
gaping selfs verder na 1 ,3 per sent in Junie verlaag as gevolg 
van die volgende daling in aandelepryse en die toename in 
rnaatskappy- dividende". 
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Die effek hiervan was ' n steeds stygende rentepeil. Hier­

die effek is verder gestimuleer deur die mededinging om 

fondse, die gevange mark en die optimistiese verwagti ngs wat 

sedert 1965 geheers het . 

Deur die skepping van 'n strawwe gevange mark is die 

hoeveelheid geld wat vir die private sektor beskikbaar was 

inderdaad verminder en beheer . Inflasie verlaag die re~le 

rentekoers , met die gevolg dat fondse weg gekanaliseer is 

van re~le belegging en 'n rendementsgaping ontstaan het. 

Dit is nie moontlik om die hoeveelheid geld en die prys 

daarvoor terselfdertyd te beheer nie. Beheer oor rente­

koerse aktiveer dadel i k die kanaliseringsfunksie van rente­

koerse, omdat geld nie instellingsgebonde is nie en altyd die 

hoogste rendement soek. 

Die rentekoersinstrument is gedurende die betrokke 

periode te lig aangewend deur die owerheid. Die rentekoers 

ten ops igte van staatseffekte kon byvoorbeeld met groter 

persentasies verhoog geword het waardeur die rendements­

gaping ni.e teen die tempo sou ontwikkel het as waarteen 

dit wel plaasgevind het nie . 
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H00FSTUK IX 

ALGEMENE GEV0LGTREKKINGS 

Die eindresultate van rentekoersmanipula sie kan nooit 

volledig vasgestel word nie o Di eselfde kan ook in 'n 

mindere of meerdere mate beweer word ten opsigte van enige 

van die ander instrumente in die ekonomiese politiek. Daar 

moet steeds in gedagte gehou word dat dit nie die ekonomiese 

politiek om die belnvloedi ng van d i e makrogroothede op glo­

bale wyse gaan en dus i mpl i s iet insluit die bereiking van die 

mees waarskynlike . Die ekonomiese politiek streef om deur 

middel van die aanwending van d i e instrumente die volkshuis­

houding op globale wyse so te belnvloed dat die verloop van 

die ekonomiese proses steeds in 'n bepaalde rigting sal neig. 

In die voorgaande studie is rentekoersmanipulasie in 

die kader van monettre beleid uitgekies om aan te toon wat 

bereik kan word met behulp van die instrument ten opsigte van 

gestelde mikpunte ter belnvloeding van die volkshuishouding. 

Die vol~ende gevolgtrekking kan gemaak word , na 

aanleiding van die verloop van die ondersoek: 

1 . Rentekoerse, as instrument in die arsenaal van die 

ekonomiese owerheid , het beslag gekry as gevolg van die 

totstandkoming van 'n sentrale owerheid , sentrale banke en 

geldmark-geori~nteerde volkshuishoudings. Die sentrale 

owerheid se inmenging in die v e rloop van die konjunktuur 

binne die volkshuishouding , het d i e siening van rentekoers as 

ekonomies-politiese instrument laat wissel van 'n absolute 

krag tot ' n nomi nale krag binne die kader van ekonomiese politiek . 
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2 c In 9 n dinamiese volkshuishouding is daar voortdur end 

' n wisselwerking tussen ekonomiese groothede o Die owerheid. 

streef na sekere gestelde mikpunte . Deur die skepping van 

maatre~ls word voorwaardes daargestel wat daarop gerig is 

om die gestelde mikpunte te bereik ~ Die skepping van 

hierdie voorwaardes geskied deur manipulasie van monet~re 

middele . Rentekoerse is een van die middele. Deur die 

manipulasie van rentekoerse beoog die ower heid om die 

prys waarteen beskikkingsmag oor goedere en dienste ver-

kry kan word , te verswaar of te verlig. Di e belnvloed ing 

van d i e geldstroom op kwantitatiewe wyse kom tot uiting via 

die kredietbeleid van die sentrale bank . Di e rentebeleid 

van die sentr ale bank kry beslag via die diskontobeleid. 

Langs hierdie weg word daar getrag om die bas iese ekonomiese 

beslissings naamlik v erbruik , spare, i nvestering en be­

legging in n bepaalde rigting te be!nvloed . 

3 . Rente is die vergoeding wat betaal wor d vir die 

tydelike afstanddoening van die onmiddellike beskikkings 

oor goedere en dienste . Rentekoerse het 9 n i nvloed op 
A 

sowel d i e monetere as die r e~le kant van d ie volkshuishouding. 

Die direkte invloed van rentekoersverandering is op die 

markte vir vermo~nstitels gele~ o Deur verandering van rente­

koe rse deur die owerheid , word getrag om 'n invloed op die 

vermo~nsmark uit te oefen e Die hoofinstrument wat hiervoo r 

in aanmerking korn, is di e diskontokoers, en met d ie instru­

ment word daar invloed u i tgeoefen op d i e rentepeil en die 

rentes truktuur e Rentekoersverandering ontlok reaksie uit by 
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ekonomiese subjek wat horn opnuut konfronteer met 'n keuse 

of hy sal verbruik, bel~ of investeer. In wese dus 'n 

kanalisering van fondse. 

4. Die invloed van rentekoersmanipu l asie is gele~ 

die koste-aspek en die rykdomeffek. Die invloed van die 

twee f aktore op die volkshuishouding kom via die rente­

peil en die rentestruktuur tot uiting. Die rentepeil 

beinvloed hoofsaaklik die verbruiksinvestering en spare, 

terwyl die rentestruktuur hoofsaaklik die beleggingsbe-

slissing be!nvloed. Manipulasie van die rentepeil het 

'n verandering van die rentestruktuur en die kanalisering van 

fondse tot gevolg. 

5. Die belangrikheid van die rentekoersinstrument vir 

beleidsdoeleindes 1~ in die kanaliseringsfunksie van die 

grootheid opgesluit. Die diskontokoers as enkelkoers ter 

belnvloeding van die rentepeil kan nie die wye spektrum van 

koerse be!nvloed nie. In die hoedanigheid is die diskonto­

koers slegs 'n ex- post-bevestiging van wat reeds plaasgevind 

het e Dit is nie 'n leierskoers nie maar 'n volgkoers wat 

dit ontneem van die effektiwiteit wat dit behoort te h~ as be­

leidsinstrument . Gedifferensieerde diskontokoerse het as 

be!nvloedingsveld 'n baie wyer spektrum van ren t ekoerse en 

die potensiaal van die instrument in die hoedanigheid om 

kanalisering van fondse te bewerkstellig, is ba ' e hoog. 

Beheer oor rentekoerse stimuleer die kanalis ringsfunksie en 

het dikwels die teenoorgestelde uitwerking as wat die aan­

vanklike bedoeling was. 
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6 s Die effektiwiteit van die rentekoersinstrument is nie 

homogeen ten opsigte van al die ekonomiese groothede waar die 

be!nvloeding kan geld nie . Onder verskillende omstandighede 

het rentekoersmanipulas i e ver skillende uitwerkings. 'n Styging 

in die rentepeil kan verbruik be!nvloed. Veral as inflasie 

aan die orde van die dag is en die verskansingsmoontlikhede 

teen die gelderosie beperk is, bly verbruik as enigste alter­

natief oor . Sekere sektore in die volkshuishouding is rente­

koste- sensitief . Selfs al is investerings nie baie rente­

sensiti ef nie , aangesien ander faktore 'n belangriker rol 

speel , kan ten minste beweer word dat investering sterker 

rentegevoelig is as verbruik. 

' n Lae rentepeil het 'n baie stimulerende uitwerking 

om die mikpunt volle indiensname te bereik en te handhaaf. 

Die probleem is egter dat indien die rentepeil kunsmatig laag 

gehou word , dit aanleiding gee tot 'n skewe strukturele 

ontwikkeling tussen spare en verbruik en die aanwending van 

kapitaal en arbeid . 

Die handhawing van prysstabiliteit bring twee mark­

kragte in gedrang . Die een, naamlik v~aag, 1 het sy oorsprong 

~ 
in die monetere sfeer; die ander krag naamlik aanbod , vind sy 

oorsprong i n die re~le sfeer . Die handhawing van die ewewig 

tussen die twee kragte met behulp van rentekoersmanipulasie 

hou in die aanwending van 'n veranderlike wat die resultaat is 

van 'n ewewigsposisie sowel in die monet~re as in die re~le 

sfeer . Hierdie ewewig word ook deur die wisselwerking van 

vraag en aanbod bewerkstellig. Die rentekoersinstrument kan 

slegs aangewend word in die aanpassing wat gemaak moet word 
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tussen vraag en aanbod en meer spesifiek om die elastisiteit 

van die vraag te be!nvloed . Die nastrewing van prysstabiliteit 

as mikpunt moet slegs gesien word as 'n middel tot die bereik­

ing van ' n maksimum verhoging in die re~le welvaart van die 

volkshuishouding . 

Die Suid- Afrikaanse ervaring met betrekking tot die 

rentekoersinstrument onderstreep die feit dat die owerhede 

nog nie geleer het dat die prys en die hoeveelheid van 'n 

goed nie tegelykertyd beheer kan word nie . 
~ 

Die monetere 

instrumente tot beskikking van die owerheid, is op so 'n 

wyse aangewend dat dit geen globale invloed op die geld­

stroom kon uitoefen nie en as sodanig was die instrumente 

wat aangewend is in 'n mate ontsenu en van krag ontneem om 

die doel te dien waarvoor dit daargestel is. 
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