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W e d n e s d a y 1 D e c e m b e r 1976 a t 10 . 30 a m 

T h e C a b i n e t had b e f o r e t h e m four p a p e r s on t h e a l t e r n a t i v e c o u r s e s 
w h i c h w e r e o p e n t o the G o v e r n m e n t - a m e m o r a n d u m b y t h e C h a n c e l l o r 
of the E x c h e q u e r (CP(76) 123) , a m e m o r a n d u m b y t h e S e c r e t a r y of 
S t a t e for F o r e i g n a n d C o m m o n w e a l t h A f f a i r s (CP(76) 118) , a 
m e m o r a n d u m b y t h e S e c r e t a r y of S t a t e f o r E n e r g y (CP(76) 117) a n d 
a m e m o r a n d u m by the S e c r e t a r y of S t a t e for the E n v i r o n m e n t 
(CP(76) 124); t o g e t h e r w i th t h r e e m e m o r a n d a b y t h e C h a n c e l l o r of 
t h e E x c h e q u e r (CP(76) 1 1 1 , 122 a n d 125) a n d a n o t e b y the C e n t r a l 
P o l i c y R e v i e w Staff (CP(76) 116) w h i c h w e r e a l s o r e l e v a n t . 

T H E P R I M E M I N I S T E R s a i d t h a t t h e f o r m a l p o s i t i o n of the Uni ted 
S t a t e s a n d W e s t G e r m a n G o v e r n m e n t s w a s t h a t t h e n e g o t i a t i o n s o v e r 
t h e l o a n w e r e for the I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d ( IMF) t o h a n d l e ; 
a n d a l though no d o u b t t h e y bo th h a d t h e i r c o n t a c t s w i th t h e I M F , i t 
s e e m e d t h a t t h e y w e r e no t p r e p a r e d t o b r i n g p r e s s u r e t o b e a r on t h e 
F u n d on the Uni ted K i n g d o m ' s a c c o u n t . T h e W e s t G e r m a n C h a n c e l l o r 
w a s , h o w e v e r , i m p r e s s e d w i th t h e g r a v i t y of t h e s i t u a t i o n , a n d 
f e a r f u l of t h e p o s s i b i l i t y t h a t t h e w o r l d m i g h t s t a r t m o v i n g down t h e 
t r a d e r e s t r i c t i o n r o u t e . H e r e m i n d e d t h e C a b i n e t t h a t the l o a n 
n e g o t i a t i o n s w e r e on ly one e l e m e n t i n the s i t u a t i o n , a n d t h e r e w e r e 
good g r o u n d s f o r b e l i e v i n g t h a t o t h e r s m i g h t b e n e g o t i a b l e , e g a n 
i n t e r n a t i o n a l a r r a n g e m e n t t o c o v e r the s t e r l i n g b a l a n c e s . Wi thou t a n 
a g r e e m e n t w i t h t h e I M F o v e r t h e l o a n , t h e r e w a s h o w e v e r n o q u e s t i o n 
of c o v e r i n g t h o s e b a l a n c e s , a n d n o q u e s t i o n of a n y o t h e r b i l a t e r a l 
b o r r o w i n g . H e h a d t a l k e d p r i v a t e l y a n d s e p a r a t e l y t o M r L e n M u r r a y 
a n d to M r J a c k J o n e s b u t t h e r e w e r e d i f f i cu l t i e s i n a n y w i d e r 
c o n s u l t a t i o n w i t h the T r a d e s Union C o n g r e s s ( T U C ) i n v i e w of t h e n e e d 
for c o m p l e t e s e c r e c y . H e s u g g e s t e d t h a t a t t h a t d a y ' s m e e t i n g t h e y 
shou ld c o n c e n t r a t e on t h e b r o a d s t r a t e g i c o p t i o n s o p e n t o t h e 
G o v e r n m e n t , l e a v i n g m o r e d e t a i l e d c o n s i d e r a t i o n t i l l t h e i r m e e t i n g the 
fo l lowing d a y . 



T H E S E C R E T A R Y O F S T A T E F O R E N E R G Y s a i d t h a t t h e C a b i n e t h a d 
t o r e a c h a p o l i t i c a l j u d g m e n t on t h e s i t u a t i o n . T h e W e s t G e r m a n 
C h a n c e l l o r h a d s h o w n h i m s e l f u n s y m p a t h e t i c ; the p r e s e n t Uni ted 
S t a t e s a d m i n i s t r a t i o n w a s a l a m e duck ; a n d P r e s i d e n t - e l e c t C a r t e r 
w a s a n unknown q u a n t i t y . A l l of t h i s p o i n t e d t o t h e n e e d for se l f 
r e l i a n c e . The c o u n t r y w a s i n t h e dep ths of a s l u m p w h i c h would 
d e e p e n . Wi th l £ m i l l i o n u n e m p l o y e d the G o v e r n m e n t m u s t g o f o r 
r e f l a t i o n i n o r d e r t o m o v e t o w a r d s t h e i r t a r g e t of g e t t i n g u n e m p l a y 
m e n t down t o 700 , 000 b y 1 9 7 9 . T h e y m u s t e x p a n d t h e m a n u f a c t u r i n g 
b a s e ; a n d t h e y m u s t s a f e g u a r d s o c i a l s e c u r i t y b e n e f i t s . T h e C a b i n e t 
h a d t o c h o o s e b e t w e e n t w o a l t e r n a t i v e s t r a t e g i e s ; t h a t w h i c h h e 
p r o p o s e d , a n d t h a t w h i c h w a s pu t f o r w a r d b y the C h a n c e l l o r of t h * 
E x c h e q u e r w h i c h , w i th i t s d e f l a t i o n a r y i m p a c t , w a s a d e p a r t u r e f r o m , 
no t a c o n t i n u a t i o n of, t h e e x i s t i n g s t r a t e g y . In h i s v i e w d e f l a t i o n w a s 
u n a c c e p t a b l e . T h e e x p a n s i o n w h i c h w a s n e e d e d c o u l d only b e a c h i e v e d 
t h r o u g h p r o t e c t i o n , w h i c h w a s l e g a l bo th u n d e r the G e n e r a l A g r e e m e n t 
on T a r i f f s a n d T r a d e (GATT) a n d u n d e r the r u l e s of t h e E u r o p e a n 
E c o n o m i c C o m m u n i t y ( E E C ) . T h e G o v e r n m e n t s h o u l d s e e k i n t e r 
n a t i o n a l s u p p o r t for a p r o t e c t i o n i s t s t r a t e g y wh ich wou ld i nvo lve b o t h 
i m p o r t c o n t r o l s on m a n u f a c t u r e s a n d , a t l e a s t f o r a n i n t e r i m p e r i o d , 
e x c h a n g e c o n t r o l s t o c h e c k s p e c u l a t i v e out f lows a n d f a c i l i t a t e a 
d i f f e r e n t i a l r a t e of i n t e r e s t f o r of f ic ia l h o l d e r s of s t e r l i n g , t o g e t h e r 
w i th c o n t r o l of b a n k a d v a n c e s a n d r e s e r v e p o w e r s t o i n t r o d u c e p l a n n i n g 
a g r e e m e n t s . No t t o h a v e e v e n a t t e m p t e d t o a g r e e s u c h a s e t of 
p o l i c i e s i n t e r n a t i o n a l l y wou ld b e i n e x p l i c a b l e t o the L a b o u r m o v e m e n t . 
If t h e G o v e r n m e n t d e f l a t e d , u n d e r m i n e d t h e i n d u s t r i a l s t r a t e g y , c u t 
b a c k s o c i a l s e c u r i t y b e n e f i t s a n d a c c e p t e d i n t e r n a t i o n a l c o n t r o l of t h e 
c o u n t r y 1 B e c o n o m i c a f f a i r s , t h e i r p o l i t i c a l s t a n c e w o u l d b e i m p o s s i b l e . 
U n d e r h i s p r o p o s a l s the G o v e r n m e n t would b e s e e n t o b e de fend ing the 
n a t i o n a l i n t e r e s t , a n d i n h i s v i e w i n t h i s s i t u a t i o n t h e I M F m i g h t w e l l 
b e p r e p a r e d t o m a k e t h e l o a n a v a i l a b l e ; b u t if t h e y d i d no t , the 
G o v e r n m e n t wou ld h a v e a t o u g h s e l f - r e l i a n t s t r a t e g y t o fo l low. H e s a w 
n o p r o s p e c t of s u r v i v a l for the G o v e r n m e n t if t h e y a l l o w e d u n e m p l o y 
m e n t t o i n c r e a s e i n o r d e r t o m e e t t h e d e m a n d s of i n t e r n a t i o n a l 
b a n k e r s . T h e e f f ec t of the p o l i c i e s he p r o p o s e d w o u l d b e t o b r i n g 
a b o u t a m o r e r a p i d r e c o v e r y of e m p l o y m e n t t h a n t h e o t h e r p r o p o s a l s 
b e f o r e C a b i n e t . 

T H E S E C R E T A R Y O F S T A T E F O R THE E N V I R O N M E N T a g r e e d t h a t 
t h e c h o i c e b e f o r e the C a b i n e t w a s d e f l a t i o n o r s o m e a l t e r n a t i v e 
s t r a t e g y . T h e C h a n c e l l o r of t h e E x c h e q u e r w a s p r o p o s i n g a 
r e d u c t i o n of £ 1 b i l l i o n i n p u b l i c e x p e n d i t u r e i n 1 9 7 7 - 7 8 - w h i c h wou ld 
i n c r e a s e u n e m p l o y m e n t - t o b e fo l lowed b y a f u r t h e r c u t of £ 1 b i l l i o n 
i n 1 9 7 8 - 7 9 . T h i s w o u l d b e a p o l i t i c a l t o m b for t h e G o v e r n m e n t . 
I n r e s p o n s e t o s u c h m e a s u r e s t h e I M F would i s s u e t h e l o a n i n t r a n c h e s 
t o e n a b l e t h e m t o p o l i c e t h e Uni ted K i n g d o m ' s e c o n o m i c b e h a v i o u r a n d 
w o u l d r e q u i r e a L e t t e r of I n t e n t r u l i n g ou t i m p o r t c o n t r o l s . In h i s 
v i e w t h e h e a r t of the c o u n t r y ' 6 p r e s e n t p r o b l e m s w a s t h a t w e w e r e 
r u n n i n g a d e f i c i t o n ou r c u r r e n t a c c o u n t a n d h a d e x h a u s t e d a l l 
p o s s i b l e s o u r c e s of b o r r o w i n g . I t w a s t h e r e f o r e a e e e s s a r y t o c l o s e 



the t r a d e g a p a n d g e t i n t o s u r p l u s a s qu ick ly a s p o s s i b l e , a n d t h e b e s t 
a n d s p e e d i e s t w a y of do ing m i s wou ld be b y i m p o s i n g c o n t r o l s on 
i m p o r t s . He d i d no t s h a r e t h e v i e w s of t h o s e w h o w a n t e d s u c h c o n t r o l s 
for a p r o l o n g e d p e r i o d , s i n c e h e d i d not b e l i e v e m a t B r i t i s h i n d u s t r y 
wou ld a c h i e v e t h e n e c e s s a r y r e g e n e r a t i o n b e h i n d p r o t e c t i v e b a r r i e r s . 
A l l he w a n t e d w a s t o g e t i n t o c u r r e n t b a l a n c e a s s o o n a s p o s s i b l e . 
I t h a d b e e n o b j e c t e d t o t h i s c o u r s e tha t i t would p r o v o k e r e t a l i a t i o n ; 
b u t he p o i n t e d out t h a t u n d e r A r t i c l e XII of the G A T T , p a r a g r a p h s 1 
a n d 2 (a) (i) a n d (ii) of w h i c h h e quoted i n e x t e n s o , s u c h a c t i o n b y the 
Uni ted K i n g d o m w a s ful ly j u s t i f i e d a n d t h e r e w a s n o p r o v i s i o n for 
r e t a l i a t i o n b y o t h e r m e m b e r s (unl ike the p o s i t i o n u n d e r A r t i c l e XIX, 
w h i c h d e a l t w i t h s e l e c t i v e c o n t r o l s , and w h i c h d i d c o n c e d e s u c h a 
r i g h t ) . T h e t r a d e p l e d g e e n t e r e d in to b y m e m b e r s of t h e 
O r g a n i s a t i o n f o r E c o n o m i c C o - o p e r a t i o n a n d D e v e l o p m e n t , 
w h i c h t h e G o v e r n m e n t h a d t w i c e r e a f f i r m e d , c o n t a i n e d t h e r e s e r v a t i o n 
t h a t i t w a s d e p e n d e n t upon t h e s u r p l u s c o u n t r i e s b e h a v i n g i n s u c h a w a y 
a s t o s t i m u l a t e w o r l d t r a d e , a n d the f a i l u r e of t h e s u r p l u s c o u n t r i e s i n 
t h i s r e s p e c t r e m o v e d a n y i n h i b i t i o n cn a c c o u n t of t h a t p l e d g e . I t w a s 
t r u e t h a t t h e r e w a s s o m e r i s k of e m u l a t i o n b y t h o s e i n a s i m i l a r 
p o s i t i o n t o t h e Uni ted K i n g d o m . I t a l y wou ld u n d o u b t e d l y fo l low s u i t , 
a n d j u s t p o s s i b l y F r a n c e a n d p e r h a p s s u c h c o u n t r i e s a s A u s t r a l i a , 
N e w Z e a l a n d a n d C a n a d a , w h o w e r e a l l i n b a l a n c e of p a y m e n t s 
d i f f i c u l t i e s ; b u t t h e m a j o r s u r p l u s c o u n t r i e s - the Uni ted S t a t e s , W e s t 
G e r m a n y a n d J a p a n - wou ld h a v e n o r i g h t t o d o s o . In h i s v i e w i t 
s h o u l d b e p o s s i b l e t o a d o p t i m p o r t c o n t r o l s a n d t o p e r s u a d e o t h e r 
c o u n t r i e s t h a t i t w a s s e n s i b l e for u s t o d o s o . T h i s w o u l d l e a d t o a 
s u r p l u s of £ 4 b i l l i o n on c u r r e n t a c c o u n t i n 1978 . A d m i t t e d l y t h e r e 
r e m a i n e d the s h o r t t e r m p r o b l e m of ob ta in ing t h e n e c e s s a r y f i n a n c i a l 
a s s i s t a n c e t o c o v e r t h e i m m e d i a t e p e r i o d of d i f f icu l ty , b u t i t s h o u l d 
be p o s s i b l e t o b r i d g e t h i s g a p , p e r h a p s b y i n t r o d u c i n g i m p o r t d e p o s i t s . 
T h e I M F cou ld n o t a f fo rd t o r e f u s e h e l p t o a m a j o r d e m o c r a c y , b u t if 
t h i s s h o u l d h a p p e n one a l t e r n a t i v e p o s s i b i l i t y wou ld b e t o s e e k t o r o l l 
f o r w a r d t o a l a t e r d a t e t h e r e p a y m e n t of t h e s h o r t t e r m s t a n d b y c r e d i t , 
a t p r e s e n t due t o b e r e p a i d on 9 D e c e m b e r . A n o t h e r p o s s i b i l i t y 
wou ld b e t o a r r a n g e for the m o b i l i s a t i o n of t h e c o u n t r y ' s c a p i t a l a s s e t s 
a n d a r r a n g e for t h e i r o r d e r l y r e l e a s e u n t i l t h e c u r r e n t a c c o u n t de f i c i t 
w a s c l o s e d . 

T H E F O R E I G N AND C 0 2 J £ M O N W S A I * T K SHCRJBTARY s a i d t h a t 
n e i t h e r of t h e s t r a t e g i e s p r o p o s e d b y the S e c r e t a r y of S t a t e for E n e r g y 
o r t h e S e c r e t a r y of S t a t e f o r t h e E n v i r o n m e n t w e r e n e c e s s a r y on 
e c o n o m i c m e r i t . T h e G o v e r n m e n f s p r e s e n t e c o n o m i c s t r a t e g y w a s 
w o r k i n g a n d t h e c a s e h a d n o t b e e n m a d e out e i t h e r f o r i m p o r t 
r e s t r i c t i o n s o r for a f u r t h e r d e f l a t i o n of £ 1 b i l l i o n . In h i s v i e w 
e x p e n d i t u r e c u t s on s u c h a s c a l e w o u l d b e d i s a s t r o u s . If t h e I M F 
p u s h e d t h e G o v e r n m e n t t h a t f a r , i t would b e c o m e n e c e s s a r y for t h e 
P r i m e M i n i s t e r t o s t a t e p u b l i c l y t h a t the on ly a l t e r n a t i v e t o s u c h a 
c o u r s e wou ld b e a s i e g e e c o n o m y . T h e r e a c t i o n t o s u c h a t h r e a t 
wou ld b e t h a t t h e Uni ted S t a t e s a n d G e r m a n y wou ld e n s u r e m a t t h e 
I M F w o u l d a c t in s u c h a w a y a s t o a v e r t t h a t p o s s i b i l i t y . T h e q u e s t i o n 



w a s ; w h a t d e a l would b e t o l e r a b l e wi th the I M F . In h i s v i e w i t would 
be a c c e p t a b l e to cu t the p u b l i c s e c t o r b o r r o w i n g r e q u i r e m e n t ( P S B R ) 
by £ 1 b i l l ion a s long a s th i s w a s done m a i n l y by n o n - d e f l a t i o n a r y 
m e a s u r e s , s u c h a s t h e s a l e of the B r i t i s h P e t r o l e u m s h a r e s . Quota 
r e s t r i c t i o n s wou ld b e w h o l l y i n c o n s i s t e n t w i th t h e XMF's a t t i t u d e ; b u t 
i t m i g h t b e p o s s i b l e t o d o s o m e t h i n g a b o u t i m p o r t d e p o s i t s . T a k e n 
w i th £ 1 b i l l i o n of o t h e r c u t s , t h e P S B R would g o b e l o w £ 8 y b i l l i o n i n 
1 9 7 7 - 7 8 , and t h i s w o u l d a p p e a r t h e m o r e a c c e p t a b l e a s b e i n g p a r t of 
a l a r g e r s t r a t e g y . T h e d e f l a t i o n a r y e f fec t s of i m p o r t d e p o s i t s w e r e 
v e r y m u c h l e s s t h a n t h o s e of c o m p a r a b l e e x p e n d i t u r e c u t s . When 
t h e a n n o o a c e m e n t of a n a g r e e m e n t w i t h t h e I M F w a s m a d e , t h e 
G o v e r n m e n t shou ld a t the s a m e t i m e a n n o u n c e t h e c u t s w h i c h t h e y h a d 
r e c e n t l y a g r e e d b u t no t y e t m a d e p u b l i c - a l t h o u g h h e a c c e p t e d thi*t 
t h i s w a s a p r e s e n t a t i o n a l po in t only , s i n c e the c u t s w e r e p o l i c y c h a n g e s 
n e e d e d t o k e e p e x p e n d i t u r e w i t h i n p l a n n e d l i m i t s . 

In t h e c o u r s e of d i s c u s s i o n the fo l lowing p o i n t s w e r e m a d e ; 

a . I t w a s b y n o m e a n s c l e a r , g i v e n t h e l i m i t e d s c a l e of t h e 
Uni ted K i n g d o m ' s f o r e i g n e x c h a n g e r e s e r v e s , t h a t if a p o l i c y 
of i m p o r t c o n t r o l s w e r e a d o p t e d i t wou ld b e p o s s i b l e t o 
f i nance t h e e x t e r n a l de f i c i t , wh ich would i n e v i t a b l y p e r s i s t 
for s o m e t i m e , w i t h o u t h a v i n g to r e s o r t t o s u c h s t e p s a s 
d r a s t i c r a t i o n i n g . It m i g h t b e , a s the S e c r e t a r y of S t a t e f o r 
t h e E n v i r o n m e n t h a d s u g g e s t e d t h a t , f a c e d w i t h p r o p o s e d 
a c t i o n u n d e r A r t i c l e XH of t h e G A T T , t h e ZMF would m a k e the 
l o a n a v a i l a b l e ; b u t if t h i s p r o v e d w r o n g t h e c o u n t r y cou ld be 
f ac ing a b a n k r u p t s i t u a t i o n . It h a d b e e n a r g u e d t h a t i t w o u l d 
b e n e c e s s a r y t o i m p o s e e x c h a n g e c o n t r o l s a t t h e s a m e t i m e a s 
i m p o r t c o n t r o l s i n o r d e r t o s t o p a c a p i t a l out f low; b u t i t w a s 
p o i n t e d out m a t t h e Un i t ed K i n g d o m i n f a c t e n j o y e d a n e t inf low 
of c a p i t a l , s i n c e m u c h of w h a t w a s s c o r e d a s a n outf low w a s i n 
f ac t c a p i t a l i n v e s t m e n t o v e r s e a s f r o m r e t a i n e d p r o f i t s . 

b . I t w a s s u g g e s t e d t h a t if, aB p a r t of t h e p r i c e of a l o a n , 
t h e I M F r e q u i r e d a n u n d e r t a k i n g t h a t i m p o r t c o n t r o l s would n o t 
b e i n t r o d u c e d , t h e n a d e c i s i o n a g a i n s t t h e m now c o u l d n o t be 
r e v e r s e d : b u t i t w a s p o i n t e d out t h a t t h e L e t t e r of I n t e n t w o u l d 
on ly s p e c i f y t h e n e e d f o r p r i o r c o n s u l t a t i o n . T h e I M F would 
w i s h to m o n i t o r t h e Un i t ed K i n g d o m 1 s p r o g r e s s o v e r a t w o - y e a r 
p e r i o d a n d t h e y wou ld p r o p o s e to s p r e a d t h e r e l e a s e of t h e 
l o a n o v e r t h a t t i m e - a l t h o u g h i t w a s h o p e d t o g e t a l a r g e p a r t 
of t h e l o a n a s s o o n a s the a g r e e m e n t w a s s i g n e d . 

c . I t wou ld b e a m i s t a k e f o r t h o s e w h o r e g a r d e d i t a s of g r e a t 
i m p o r t a n c e t h a t t h e Un i t ed K i n g d o m s h o u l d h a v e t h e l o a n to 
u n d e r e s t i m a t e t h e n e g o t i a t i n g p o w e r w h i c h t h i s n e e d p l a c e d 
i n the I M F ' s h a n d s . F u r t h e r m o r e , the I M F v i e w w a s t h a t the 
p r e s e n t e x c h a n g e r a t e w a s t o o h igh r a t h e r t h a n t o o low, s o 
t h a t t h e y m i g h t w e l l b e p r e p a r e d t o g o t o t h e a b s o l u t e l i m i t i n 
n e g o t i a t i o n . 
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d. T h e r e m u s t b e doubt abou t the F o r e i g n a n d C o m m o n w e a l t h 
S e c r e t a r y ^ p r o p o s a l t ha t , if the I M F p u s h e d f o r l a r g e 
e x p e n d i t u r e c u t s , t h e P r i m e M i n i s t e r s h o u l d s t a t e p u b l i c l y 
t h a t a s e i g e e c o n o m y w a s t h e i n e v i t a b l e a l t e r n a t i v e . Such a 
m o v e c o u l d l e a d t o a c o l l a p s e of c o n f i d e n c e w h i c h m a d e i t a n 
e x t r e m e l y r i s k y p r o c e d u r e . 

e . A g o - i t - a l o n e p o l i c y w a s no t v i a b l e , s i n c e the c o u n t r y 
wou ld b e u n a b l e t o f i nance t h e n e e d s of h e r b a s i c i n d u s t r i e s . 
I m p o r t d e p o s i t s w e r e n o t a p a i n l e s s a l t e r n a t i v e , a n d i t w a s 
r e c a l l e d t h a t the i m p o r t s u r c h a r g e s c h e m e of 1964 h a d 
p r o v o k e d s t r o n g o p p o s i t i o n in t h e c o u n t r i e s of the E u r o p e a n 
F r e e T r a d e A r e a a n d a w i t h d r a w a l of t h e i r c o - o p e r a t i o n i n 
w i d e r f i e l d s . A c t i o n o n i m p o r t s w a s c o n t r a r y t o t h e 
i n t e r e s t s of a c o u n t r y w h i c h , l ike t h e Uni ted K i n g d o m , t r a d e d 
w o r l d - w i d e . T h e r e a c t i o n of the E E C would n e e d t o b e 
c o n s i d e r e d , p a r t i c u l a r l y on s u c h o t h e r w i s e u n r e l a t e d i s s u e s 
a s t h e G r e e n P o u n d , t h r o u g h wh ich t h e Uni ted K i n g d o m w a s a t 
p r e s e n t en joy ing a s u b s i d y of s o m e £ 5 0 0 m i l l i o n a y e a r . 

f. R i s i n g u n e m p l o y m e n t w a s i n e v i t a b l e u n d e r a n y of t h e 
p o l i c i e s b e f o r e t h e C a b i n e t . T h e r a t i o n a l i s a t i o n of i n d u s t r i e s 
s u c h a s s h i p b u i l d i n g , a i r c r a f t a n d the m o t o r c a r i n d u s t r y , a s 
w e l l a s c o a l a n d s t e e l , w a s a l l a i m e d a t i m p r o v i n g p r o d u c t i v i t y 
a n d t h u s - a t l e a s t i n t h e s h o r t t e r m - i n c r e a s i n g u n e m p l o y 
m e n t . I t h a d t o b e r e m e m b e r e d t h a t , t h a n k s t o the L a b o u r 
G o v e r n m e n t , t h e w o r s t of the m i s e r y h a d b e e n t a k e n out of 
u n e m p l o y m e n t b y t h e p a y m e n t of r e a s o n a b l e l e v e l s of b e n e f i t . 

g . I t wou ld b e i m p o r t a n t t o avo id m a k i n g t h e m i s t a k e of 
do ing t o o l i t t l e - e v e n if t h a t w e r e e n o u g h t o g e t t h e l o a n - a n d 
t h e n hav ing t o d o m o r e a n d w o r s e a t a l a t e r s t a g e . It w a s b y 
n o m e a n s c l e a r t h a t £ 1 b i l l i o n off t h e P S B R b y m e a n s w h i c h 
wouM n o t a f fec t e m p l o y m e n t would c r e a t e t h e n e c e s s a r y m a r k e t 
c o n f i d e n c e ; w h i l e i m p o r t d e p o s i t s i nvo lved g r a v e d i s a d v a n t a g e s 
i n t h e s e c o n d y e a r w h e n t h e i r e f f ec t s w e r e r e v e r s e d . 

h . If i t p r o v e d p o s s i b l e l a t e r t o r e d u c e p e r s o n a l d i r e c t 
t a x a t i o n , t h i s wou ld r e l e a s e a c o n s i d e r a b l e fund of goodwi l l 
a m o n g L a b o u r P a r t y s u p p o r t e r s . I t m i g h t b e w o r t h c o n s i d e r i n g 
t h e p o s s i b i l i t y of d i f f e r e n t i a l t a x a t i o n i n f a v o u r of t h o s e who 
w o r k e d i n s p e c i f i e d s e c t o r s s u c h a s m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r y . 
M o r e i m m e d i a t e l y , t h e p o s s i b i l i t y of a n i n c r e a s e i n Va lue 
A d d e d T a x s h o u l d n o t b e r u l e d out , s i n c e t h e e f f ec t s of m i s on 
the r e t a i l p r i c e i n d e x wou ld p r o b a b l y b e l e s s d a m a g i n g t h a n 
t h a t of a f a l l i n t h e v a l u e of t h e pound . 
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i . A l l the m a i n s c h e m e s p u t b e f o r e C a b i n e t h a d t h r e e a i m s 
i n c o m m o n : f i r s t , t h e d e s i r a b i l i t y - of o b t a i n i n g t h e I M F l o a n 
if t h i s w e r e p o s s i b l e ; s e c o n d , t h e n e e d t o c u t i m p o r t s , 
w h e t h e r b y c o n t r o l s o r b y h i g h e r u n e m p l o y m e n t ; a n d t h i r d , 
t h e s u r v i v a l a n d i m p r o v e m e n t of B r i t i s h i n d u s t r y . T h e s e 
t h r e e e n d s wou ld b e beBt s e r v e d b y a d o p t i o n of t h e s c h e m e put 
f o r w a r d b y the S e c r e t a r y of S t a t e for t h e E n v i r o n m e n t , 

j . I t w a s a r g u e d t h a t a l t h o u g h the m o r a l e of t h e P a r t y w a s 
v e r y low, i t wou ld h o l d t o g e t h e r t o pu t t h r o u g h t h e C h a n c e l l o r 
of the E x c h e q u e r s p r o p o s a l s . A g a i n s t t h i s t h e v i e w w a s t a k e n 
t h a t i t w a s t oo m u c h t o a s k the G o v e r n m e n t ' s s u p p o r t e r s t o 
s t o m a c h a t h i r d p a c k a g e i n a y e a r , i n c l u d i n g c u t s i n the s . j c i a l 
s e c u r i t y f i e ld w h i c h r e q u i r e d l e g i s l a t i o n . 

T H E C H A N C E L L O R O F THE E X C H E Q U E R s a i d t h a t the C a b i n e t m u s t 
d e c i d e w h i c h of t h e c o u r s e s b e f o r e t h e m w a s t h e l e a s t d i s a g r e e a b l e . 
H i s p r o p o s a l s h a d b e e n c o n d e m n e d a s d e f l a t i o n a r y , b u t h e r e m i n d e d 
C a b i n e t t h a t the l a r g e P S B R i n p r o s p e c t w a s i n f l a t i o n a r y a n d a c u t in 
i t w o u l d s i m p l y modi fy t h e d e g r e e of i n f l a t i o n . T h e u n d e r u s e of 
c a p a c i t y i n the c o u n t r y w a s p a r t of a w o r l d p h e n o m e n o n . In h i s v i e w 
t h e r i g h t a d j u s t m e n t to m a k e to s u c h a s i t u a t i o n m u s t t a k e ful l a c c o u n t 
of t h e m o n e t a r y a n d f i n a n c i a l f a c t o r s a n d the e f fec t t h e y h a d upon the 
r e a l e c o n o m y . T h e P S B R h a d t o b e c u t b e c a u s e i t w a s i m p o s s i b l e t o 
f i n a n c e i t a t t h e p r o s p e c t i v e h igh l e v e l s a v e b y p r i n t i n g m o n e y o r 
m a i n t a i n i n g e x c e s s i v e i n t e r e s t r a t e s . Wi thou t t h e I M F l o a n t h e 
e x t e r n a l d e f i c i t cou ld n o t b e f i n a n c e d , t h e r e wou ld b e n o s a f e t y n e t 
for the s t e r l i n g b a l a n c e s , n o a c q u i e s c e n c e b y o t h e r c o u n t r i e s i n a 
s c h e m e of i m p o r t d e p o s i t s , a n d n o b i l a t e r a l l e n d i n g . H e r e m i n d e d 
C a b i n e t t h a t if, in t h e e v e n t , the P S B R l o o k e d l i k e b e i n g l o w e r t h a n 
now f o r e c a s t , i t w a s a l w a y s p o s s i b l e t o feed d e m a n d i n t o t h e e c o n o m y 
t h r o u g h c u t s in t a x a t i o n i n t h e B u d g e t , a c o u r s e w h i c h wou ld p r o v e 
e x t r e m e l y p o p u l a r . In h i s v i e w f a i l u r e t o r e a c h a g r e e m e n t w i th the 
I M F w o u l d c a u s e u n e m p l o y m e n t t o r i s e v e r y r a p i d l y . A s i e g e 
e c o n o m y of t h e k ind e n v i s a g e d b y t h e S e c r e t a r y of S t a t e f o r E n e r g y 
i m p l i e d a l s o a c o m m a n d e c o n o m y , w h i c h w a s c o n t r a r y t o t h e 
m a i n t e n a n c e of t h e m i x e d e c o n o m y t o w h i c h t h e G o v e r n m e n t w a s 
c o m m i t t e d . T h e S e c r e t a r y of S t a t e for t h e E n v i r o n m e n t 1 s a l t e r n a t i v e 
wou ld n o t c u t u n e m p l o y m e n t , a n d b e i n g a s h o r t t e r m p o l i c y d e s i g n e d 
t o l a s t on ly u n t i l the b a l a n c e of p a y m e n t s w a s i n s u r p l u s , i t i nvo lved 
a l l t h e s h o r t t e r m d i s a d v a n t a g e s w i t h o u t a n y of t h e l o n g e r t e r m 
p r o s p e c t s of i m p r o v e m e n t . H e r e m i n d e d C a b i n e t t h a t e f f e c t i v e l y 
a c t i o n h a d a l r e a d y b e e n t a k e n on i m p o r t s s i n c e the d e p r e c i a t i o n 
w h i c h h a d t a k e n p l a c e i n the e x c h a n g e r a t e s i n c e 1975 h a d b e e n 
e q u i v a l e n t t o a t a r i f f of 25 p e r c e n t . 
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T H E P R I M E M I N I S T E R , s u m m i n g u p t h e d i s c u s s i o n , s a i d t h e 
C a b i n e t h a d now r e a c h e d a p o i n t a t w h i c h i t s h o u l d b e p o s s i b l e t o 
r e a c h a c o n c l u s i o n o n t h e g e n e r a l e c o n o m i c s t r a t e g y t o b e a d o p t e d . 
I t w a s c l e a r t h a t t h e m a j o r i t y w e r e n o t i n f a v o u r of a d o p t i n g a s t r a t e g y 
w h i c h would i nvo lve quo ta r e s t r i c t i o n s on i m p o r t s ; a n d t h a t t h e y 
w o u l d s u p p o r t t h e c o n t i n u a t i o n of e f f o r t s t o r e a c h a g r e e m e n t w i th the 
I M F on t h e l o a n - a l t h o u g h s o m e m e m b e r s of C a b i n e t w h o f a v o u r e d 
t h i s c o u r s e wou ld w i s h t o r e c o n s i d e r t h e a l t e r n a t i v e , p r o t e c t i o n i s t 
s t r a t e g y if t h e t e r m s of a n I M F l o a n p r o v e d t o b e t oo a r d u o u s . N o 
a g r e e m e n t h a d h o w e v e r y e t b e e n r e a c h e d on t h e q u e s t i o n of t h e Bice 
o r c o m p o s i t i o n of t h e p a c k a g e w h i c h t h e C a b i n e t wou ld e n d o r s e e i t h e r 
o n i t s o w n m e r i t s o r i n o r d e r to o b t a i n the l o a n . A t t h e i r m e e t i n g 
o n t h e fo l lowing d a y t h e y wou ld n e e d t o d e c i d e t h e a m o u n t b y w b i c a 
the P S B R s h o u l d b e r e d u c e d , a n d , i n v e r y b r o a d t e r m s , how s u c h a 
r e d u c t i o n shou ld b e a c h i e v e d . F u r t h e r d e t a i l e d d i s c u s s i o n wou ld of 
c o u r s e b e n e c e s s a r y s u b s e q u e n t l y i n o r d e r t o s e t t l e t h e p r e c i s e m a k e 
u p of t h e p a c k a g e ; b u t t h e C a b i n e t n e e d e d t o s e t t l e w i t h o u t f u r t h e r 
d e l a y w h a t p r o p o s a l t o pu t t o the I M F . H e i n d i c a t e d t h a t h e wou ld b e 
s e e i n g c e r t a i n m e m b e r s of t h e T U C t h a t e v e n i n g a n d w o u l d l i s t e n t o 
t h e i r v i e w s a n d i n f o r m t h e m , a s f a r a s h e p r o p e r l y c o u l d , of t h e 
s i t u a t i o n . H e o b s e r v e d t h a t i n h i s v i e w t h e s t a t e of t h e L a b o u r P a r t y 
w a s n o t , p e r h a p s , a s b a d a s s o m e had s u g g e s t e d , a n d t h a t t h e r e w a s a 
g r o w i n g u n d e r s t a n d i n g of t h e s i t u a t i o n w h i c h h a d t o b e f a c e d a n d a n 
i n c r e a s i n g w i l l t o c o m e t o g e t h e r i n a c l o s e r u n i t y . 

T h e C a b i n e t -

T o o k n o t e , w i t h a p p r o v a l , of t h e P r i m e M i n i s t e r s 
s u m m i n g u p of t h e i r d i s c u s s i o n . 

C a b i n e t Office 

1 D e c e m b e r 1976 
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