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D O C U M E N T IS T H E P R O P E R T Y O F H E R B R I T A N N I C M A J E S T Y ' S G O V E R N M E N T 

C P ( 7 6 ) 123 C O r Y N O 

30 N o v e m b e r 1976 

C A B I N E T 

E C O N O M I C P O U C Y AND T H E I M F C R E D I T 

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 t h e E x c h e q u e r 

/ 
1. D u r i n g o u r d i s c u s s i o n s l a s t w e e k s o m e of o u r c o l l e a g u e s doub ted t h e ­
w i s d o m of m a k i n g a n y s u b s t a n t i a l m e a s u r e of f i s c a l a d j u s t m e n t i n 1977-78 ­
a n d s t i l l m o r e i n 1978-79 - on t h e l i n e s wh ich I h a v e a d v o c a t e d In g e n e r a l 
t e r m s . T h e d e c i s i o n s wh ich we h a v e t o t a k e a r e a m o n g t h e m o s t I m p o r t a n t , 
a n d moBt d i f f i cu l t , wh ich a B r i t i s h G o v e r n m e n t h a s h a d t o f a c e *n m a n y y e a r s . 
I a m a n x i o u s t h a t t h o s e of m y c o l l e a g u e s who a r e d i s p o s e d n o t t o a c c e p t m y 
a d v i c e s h o u l d f u l l y u n d e r s t a n d t h e c a s e f o r t h e a d j u s t m e n t a n d t h e 
c o n s e q u e n c e s , i n t e r m s of a l t e r n a t i v e p o l i c i e s t o t h e one I pu t f o r w a r d , of 
no t m a k i n g i t . In t h i s m e m o r a n d u m I s e t out t h e a r g u m e n t s f o r a n 
a d j u s t m e n t , m y r e c o m m e n d a t i o n on I t s q u a n t u m and m y j u d g m e n t of t h e 
o p t i o n s opon t o u s - and t h e i r i m p l i c a t i o n s - if m y a d v i c e i s n o t a c c e p t e d , 

2 . T h e c a s e f o r a f i s c a l a d j u s t m e n t ( o r , t o p u t i t m o r e b l u n t l y , a c u t i n 
t h e p r o s p e c t i v e 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 (PSBR) i n t h e t w o 
f i n a n c i a l y e a r s 1977-78 a n d 1978-79 i s n o t s i m p l y t h a t t h i s i s w h a t t h e 
I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F o n d ( IMF) r e q u i r e a s a c o n d i t i o n of a s t a n d b y 
c r e d i t , i m p o r t a n t a s t h a t i s a s a n a r g u m e n t ; t h e r e i s a m o r e f u n d a m e n t a l 
r e a s o n , w h i c h would a p p l y e v e n if w e d i d n o t r e q u i r e t h e F u n d ' s m o n e y bo th 
t o r e p a y t h e $1 .6 b i l l i o n s w a p f a c i l i t y d u e t o o u r C e n t r a l B a n k c r e d i t o r s on 
9 D e c e m b e r and t o f i n a n c e o u r e x t e r n a l d e f i c i t o v e r t h e n e x t f e w m o n t h s . 
T h e a r g u m e n t i s p a r t l y a b o u t f i n a n c e , a n d p a r t i c u l a r l y e x t e r n a l f i n a n c e , a n d 
p a r t l y a b o u t t h e g e n e r a l d i r e c t i o n of t h e e c o n o m y a n d t h e p a c e a t wh ich i t I s 
p r o g r e s s i n g t o o u r d e c l a r e d g o a l s . 

3 . T h e e x t e r n a l f i n a n c e a r g u m e n t i s t h i s . W e h a v e , c e r t a i n l y on t h e 
b a s i s of o u r e c o n o m i c f o r e c a s t a n d t o a m o r e l i m i t e d b u t s t i l l s i g n i f i c a n t 
e x t e n t on t h e b a s i s of i n d e p e n d e n t f o r e c a s t s , a con t i nu ing S u b s t a n t i a l d e f i c i t 
o n c u r r e n t a c c o u n t . A f t e r a n e n c o u r a g i n g r e c o v e r y i n t h e f i r s t ha l f of 1976, 
we h a v e h a d s e v e r a l m o n t h s of d e f i c i t s e a c h o v e r £ 2 0 0 m i l l i o n , g iv ing a n 
a n n u a l r a t e of a b o u t £ 2 j b i l l i o n . T o t h e f i n a n c e r e q u i r e d t o c o v e r t h i s we 
h a v e t o a d d a r e q u i r e m e n t of a b o u t £ 1 b i l l i o n p e r a n n u m t o c o v e r t h e 
s t r u c t u a l e l e m e n t of o u r c a p i t a l a c c o u n t - p a r t i c u l a r l y e x p o r t c r e d i t . 
F i n a l l y w e h a v e t o b e p r e p a r e d a t p r e s e n t t o f i n a n c e a n y con t inu ing t e n d e n c y 
f o r s t e r l i n g h o l d e r s t o w a n t t o c o n v e r t t h e i r a s s e t s i n to f o r e i g n c u r r e n c i e s . 



4 . W h e t h e r on p r e s e n t p o l i c i e s w e e l i m i n a t e o u r c u r r e n t d e f i c i t i n t h e 
c o u r s e of 1977 a s t h e N a t i o n a l I n s t i t u t e p r e d i c t , o r w h e t h e r we d o no t d o s o 
u n t i l 1978 a s t h e T r e a s u r y e x p e c t , w e s h a l l h a v e t o b o r r o w a b r o a d on a 
s u b s t a n t i a l s c a l e f o r a t l e a s t a y e a r and p r o b a b l y m o r e . U n l e s s we c a n d o 
thiB, w e s h a l l no t b e a b l e t o c o v e r t h e d e f i c i t a t a n y t h i n g l i ke t h e p r e s e n t 
e x c h a n g e r a t e . Our only c o u r s e t h e n would b e t o hope t o a c h i e v e 
e q u i l i b r i u m b y a l l o w i n g t h e r a t e t o f a l l t o l e v e l s a t w h i c h t h e r e m i g h t b e 
s o m e c h a n c e of f o r e i g n e r s s t epp ing i n t o b u y s t e r l i n g s o a s t o a c q u i r e a lo t 
of Uni ted K i n g d o m a s s e t s - B r i t i s h f i r m s a n d p r o p e r t y , a a w e l l a s f i n a n c i a l 
a s s e t s - v e r y c h e a p l y . T h i s , d e s p i t e t h e ef fec t t h a t t h e £a l l i n t h e e x c h a n g e 
r a t e would h a v e on o u r own c o s t of l i v i n g . 5s s t i l l a n o p t i m i s t i c s c e n a r i o . 
T h e p e s s i m i s t i c s c e n a r i o i s one of c o n t i n u o u s a n d p r o b a b l y a c c e l e r a t i n g 
d e p r e c i a t i o n , l e a d i n g t o South A m e r i c a n - s t y l e i n f l a t i o n , w$fli h i g h e r I m p o r t 
p r i c e s f eed ing t h r o u g h t o w a g e s a n d v i c e v e r s a . / 

5 . Our f u t u r e t u r n s c r i t i c a l l y t h e r e f o r e on o u r a b i l i t y t o m o b i l i s e
e x t e r n a l c r e d i t on a s c a l e wh ich w i l l e n a b l e u s t o f i l l t h e g a p - p r e s e n t l y of 
a b o u t £ 3 billion p e r a n n u m - u n t i l w e a r e in t h e b l a c k . O v e r t h e t h r e e 
y e a r s s i n c e t h e o n s e t of t h e o i l c r i s i s , In a d d i t i o n t o e a r l i e r I M F b o r r o w i n g s , 
we h a v e m a n a g e d t o r a i s e s o m e t h i n g l i k e £ 6 b i l l i o n of e x t e r n a l c r e d i t , 
w h e t h e r by r e c e i v i n g a s t e r l i n g Inf low f r o m t h e O r g a n i s a t i o n of P e t r o l e u m 
E x p o r t i n g C o u n t r i e s ( O P E C ) o r b y d i r e c t m a r k e t b o r r o w i n g b y p u b l i c s e c t o r 
b o d i e s a n d b y p r i v a t e i n s t i t u t i o n s . Why d o w e n o w s u p p o s e t h a t o u r c r e d i t 
h a s r u n o u t ? T h e a n s w e r i s t h a t t h e m a r k e t r e m a i n s a p o t e n t i a l l y l a r g e 
s o u r c e of f u r t h e r c r e d i t , b u t o u r c r e d l t w o r t h l n e s s h a s b e c o m e d a n g e r o u s l y 
u n d e r m i n e d . T h e m a r k e t a n d O P E C w h o t o g e t h e r h a v e s u s t a i n e d u s s i n c e 
1973 h a v e bo th b e c o m e v e r y s c e p t i c a l a b o u t t h e v i a b i l i t y of o u r p o l i c i e s , in 
p a r t i c u l a r a b o u t o u r d e t e r m i n a t i o n t o m o v e i n t o s u r p l u s a n d a b o u t o u r a b i l i t y 
t o m a n a g e o u r d o m e s t i c f i n a n c e In s u c h a w a y t h a t w e w i l l n o t s e e a 
d a n g e r o u s m o n e t a r y e x p a n s i o n u n d e r m i n i n g , if no t d e s t r o y i n g , t h e s u c c e s s of 
ou r c o u n t e r - I n f l a t i o n p r o g r a m m e . T h e e x p e r i e n c e of t h i s y e a r , w h e n o u r 
p r o g r e s s on In f l a t ion h a s b e e n v i s i b l y c h e c k e d , w h e n o u r b a l a n c e of 
p a y m e n t s h a s d e t e r i o r a t e d , w h e n t h e m o n e y s u p p l y h a s b e g u n t o e x p a n d a t a n 
a l a r m i n g r a t e , a n d w h e n P S B R s e e m s t o r e m a i n o b s t i n a t e l y h i g h h a s n o t b e e n 
r e a s s u r i n g . T h e r e i s n o d o u b t t h a t u n l e s s w e t a k e d e c i s i v e a c t i o n t o 
I m p r o v e t h e b a l a n c e of p a y m e n t s a n d t o g e t t h e m o n e t a r y e x p a n s i o n u n d e r 
f i r m c o n t r o l , w e s h a l l no t r a i s e t h e funds w e n e e d t o m a i n t a i n s t a b i l i t y a t 
h o m e a n d a b r o a d . 

6 . W e n e e d In t h i s c o n t e x t t o k e e p t h e r o l e of t h e I M F i n p e r s p e c t i v e . 
Q u a n t i t a t i v e l y i t i s n o t a s I m p o r t a n t a s t h e m a r k e t i t s e l f . B u t It i s s e e n b y 
t h e m a r k e t a s t h e b e l l w e t h e r . If t h e F u n d a c c e p t s t h a t o u r p o l i c i e s a r e 
c r e d i b l e , t h e m a r k e t I s v i r t u a l l y c e r t a i n t o fo l l ow s u i t , and t h e a m o u n t s 
p o t e n t i a l l y a v a i l a b l e t o u s a r e l a r g e , p e r c o n t r a , If w e f a l l t o r e a c h 
a g r e e m e n t w i th t h e F u n d , w e a r e u n l i k e l y t o b e a b l e t o r a i s e funds on a n y 
s i g n i f i c a n t s c a l e in t h e m a r k e t . 
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7 , In d o m e s t i c f i n a n c i a l t e r m s , t h e p r o s p e c t i v e P S B R - n o w e s t i m a t e d 
t o b e £ 1 0 ^ b i l l i o n i n 1977-78 - p r e s e n t s a h u g e i n t e r n a l f i n a n c i n g p r o b l e m . 
T o c o n t a i n m o n e t a r y e x p a n s i o n t o a l e v e l wh ich wou ld n o t h a v e a d v e r s e 
r e p e r c u s s i o n s on t h e e x c h a n g e r a t e , we s h o u l d bo th h a v e t o c o n t i n u e t o s e l l 
g i l t s on a m a s s i v e s c a l e and h a v e t o c o n t a i n t h e g r o w t h of b a n k c r e d i t t o t h e 
p r i v a t e s e c t o r : we c a n n o t b e c e r t a i n of a c h i e v i n g t h e f i rs t . , e v e n wi th h igh 
I n t e r e s t r a t e s . 

8 . If w e s u c c e e d e d i n c o n t a i n i n g m o n e t a r y e x p a n s i o n b y a c t i o n on t h e s e 
t w o f r o n t s we wou ld in bo th w a y s b e d e p r i v i n g i n d u s t r y of s o m e of t h e 
e x t e r n a l funds i t n e e d s if w e a r e t o r e g e n e r a t e t h e i n d u s t r i a l b a s e on wh ich 
t h e f u t u r e of t h e e c o n o m y d e p e n d s . T h e c o n t i n u i n g h igh i n t e r e s t r a t e s w j u l d 
a l s o p u t a t r i s k o t h e r p o l i c i e s , n o t a b l y h o u s i n g . If w e f a i l e d in c o n t r o l l i n g 
t h e g r o w t h of t h e m o n e y s u p p l y , w e shou ld f o r f e i t t h e p r o s p e c t of r e c o v e r y in/ 
d o m e s t i c g r o w t h , in f l a t ion and t h e b a l a n c e of p a y m e n t s . 

9 . E v e n on t h e b a s i s of t h e p r e s e n t p r o s p e c t we c a n n o t b e c e r t a i n t h a t 
t h e p r e d i c t e d i m p r o v e m e n t In t h e e x t e r n a l b a l a n c e wi l l c o m e a b o u t . T h e r e 
i s a r i s k t h a t , i n s t e a d of a c h i e v i n g e q u i l i b r i u m i n 1978, w e s h a l l con t i nue i n 
d e f i c i t fo r s o m e c o n s i d e r a b l e t i m e . In m y v i e w t h i s i s a r i s k wh ich we 
s i m p l y c a n n o t a f fo rd t o t a k e . T o o of ten i n t h e p a s t w e h a v e t a k e n r i s k s 
w i th t h e e x t e r n a l b a l a n c e a n d t h i s h a s b e e n o u r u n d o i n g . 

10. My j u d g m e n t t h e r e f o r e , w h i c h I h a v e r e a c h e d i n d e p e n d e n t l y of t h e 
F u n d - i s t h a t t h e r e i s a p o w e r f u l c a s e f o r a f i s c a l a d j u s t m e n t , a n d m o r e ­
o v e r one wh ich would e x t e n d o v e r t h e t w o y e a r s 1977-78 a n d 1978 - 7 9 . On 
p r e s e n t p o l i c i e s bo th of t h e s e y e a r s a r e l i k e l y t o s h o w s u b s t a n t i a l f i s c a l 
d e f i c i t s a n d i t i s n e c e s s a r y t o c o n t e m p l a t e m e a s u r e s wh ich r u n t h r o u g h and 
Indeed h a v e g r e a t e r e f fec t i n t h e s e c o n d y e a r t h a n t h e f i r s t . T h i s i& 
m a i n l y b e c a u s e i t i s in t h e s e c o n d y e a r t h a t t h e g r o w t h of t h e e c o n o m y Is 
l i k e l y t o b e s t r o n g e r a s t h e e x p a n s i o n of e x p o r t s a n d I n v e s t m e n t g e t s u n d e r 
w a y . 

11. T h e s i z e of t h e a d j u s t m e n t r e q u i r e d i n v o l v e s a d i f f icul t e x e r c i s e of 
j u d g m e n t . My own v i e w i s t h a t i t s h o u l d b e such a s t o r e d u c e t h e P S B R t o 
s o m e t h i n g l i ke £ 8 4 b i l l i o n i n 1977-78 a n d p e r h a p s t o a s i m i l a r f i g u r e t h e 
fo l lowing y e a r , t h o u g h t h e l a t t e r f i g u r e s h o u l d b e t h o u g h t of m o r e 
t e n t a t i v e l y b e c a u s e of t h e m a n y u n c e r t a i n t i e s w h i c h s u r r o u n d e s t i m a t e s f o r a 
p e r i o d s o f a r a h e a d . I b e l i e v e t h a t , if we m a k e t h e n e c e s s a r y m o v e s now, 
we shou ld s a f e g u a r d o u r f u t u r e , s e c u r e a g r e e m e n t w i th t h e F u n d a n d 
d e c i s i v e l y r e - e s t a b l i s h o u r m a r k e t c r e d i t w o r t h i n e s s . W e shou ld e s t a b l i s h 
f i r m c o n d i t i o n s f o r t h e e x c h a n g e r a t e t o s t a b i l i s e a n d e n a b l e u s t o p l a n f o r a 
s e c u r e i n d u s t r i a l r e v i v a l u n t r o u b l e d b y t h e d e s t a b i l i s i n g a n d u n s e t t l i n g 
e f f ec t s on o u r e c o n o m y w h i c h h a v e t h r o w n u s s o b a d l y off c o u r s e t h i s y e a r . 

12. A s t o t h e n a t u r e of t h e a d j u s t m e n t , I c o n s i d e r t h a t t h i s shou ld b e 
l a r g e l y , if n o t p r e d o m i n a n t l y , t h r o u g h r e d u c t i o n s i n p u b l i c e x p e n d i t u r e . 
T h e r e a r e t w o r e a s o n s f o r t h i s . F i r s t , I b e l i e v e t h a t t a x i n c r e a s e s would 



b e r e g a r d e d by t h e T r a d e s Union C o n g r e s s (TUC) a s a b r e a c h of t h e 
u n d e r s t a n d i n g we r e a c h e d wi th t h e m i n M a y u n d e r w h i c h , i n r e t u r n f o r a 
p a y a g r e e m e n t b a s e d on £ 2 . 5 0 / 5 p e r c e n t / £ 4 w e a g r e e d c e r t a i n i n c o m e t a x 
r e d u c t i o n s , I h a v e a l r e a d y b e e n w a r n e d b y t h e N a t i o n a l E c o n o m i c 
D e v e l o p m e n t C o u n t i l (NEDC) Six t h a t a n i n c r e a s e i n t a x . w h e t h e r d i r e c t o r 
I n d i r e c t , would b e v e r y b a d l y r e c e i v e d by t h e u n i o n r a n k a n d f l i c . In 
p r a c t i c e t h e on ly t a x i n c r e a s e s I cou ld p r o p o s e would b e i n t h e i n d i r e c t f i e ld , 
and t h e s e would I m p i n g e i m m e d i a t e l y o n t h e R e t a i l P r i c e I n d e x , T o t h e 
e x t e n t t h a t , t h r o u g h G o v e r n m e n t a c t i o n , w e a d d s i g n i f i c a n t l y t o p r i c e s in t h e 
n e x t f ew m o n t h s , w e s h a l l j e o p a r d i s e t h e c u r r e n t p a y r o u n d a n d m a k e a g r e e ­
m e n t l e s s l i k e l y on a t h i r d r o u n d pay p o l i c y on a n y b a s i s wh ich o f f e r s s o m e 
p r o s p e c t of t h e r a t e of i n f l a t ion b e i n g b r o u g h t down i n 1 9 7 7 - 7 8 . We a l s o 
give c o n c e r n t o t h o s e a b r o a d who j u d g e u s p r i m a r i l y b y o u r r a t e of i n f l a t i o n . 
T h e s e c o n d r e a s o n i s t h a t , f o r good o r i l l , t h e m a r k e t u n d o u b t e d l y p l a c e s 
g r e a t e r w e i g h t on e x p e n d i t u r e c u t s t h a n o n t a x I n c r e a s e s a s a m e a s u r e of / 
r e d u c i n g t h e f i s c a l d e f i c i t ; and if t h e p a c k a g e c o n t a i n s t a x i n c r e a s e s , w i l l 
look f o r a g r e a t e r t o t a l r e d u c t i o n in t h e P S B R f o r a n y g i v e n i m p a c t on 
c o n f i d e n c e . We m a y a s a P a r t y d e p l o r e t h i s a n d w r i t e i t off a s p o l i t i c a l 
p r e j u d i c e . B u t w e c a n n o t i g n o r e I t . And w e wou ld b e u n w i s e t o s u p p o s e 
t h a t wha t t h e m a r k e t e x p e c t s i s i r r a t i o n a l . It i s f a r f r o m c l e a r t h a t t h e 
m a s s of t h e p u b l i c , i n c l u d i n g o u r own s u p p o r t e r s , wou ld n o t p r e f e r t o s e e i t s 
t a k e - h o m e pay p r o t e c t e d t h a n s e e t h e s o c i a l w a g e k e p t i n v i o l a t e , h i t e r m s of 
i n c e n t i v e t o e f for t I a m s u r e t h a t i t i s t h e p a y p a c k e t w h i c h c o u n t s , n o t t h e 
s i z e of o u r p u b l i c p r o g r a m m e s , i m p o r t a n t a s t h e s e a r e t o t h e s o c i e t y we 
wan t t o c r e a t e , 

13. In m y p a p e r (CP(76) 111) l a s t w e e k I s a i d t h a t I b e l i e v e d t h a t t h e s i z e 
of t h e f i s c a l a d j u s t m e n t r e q u i r e d w a s & \ \ b i l l i o n in 1977-78 r i s i n g t o 
£ 2 b i l l i o n i n 1 9 7 8 - 7 9 . S i n c e t h e n , f u r t h e r c a l c u l a t i o n s c a r r i e d ou t b y t h e 
T r e a s u r y , I n w h i c h c r e d i t i s t a k e n f o r t h e l o w e r i n t e r e s t r a t e s wh ich a 
p a c k a g e cou ld a c h i e v e , s u g g e s t t h a t t h e P S B R t a r g e t s a t wh ich I w a s a i m i n g 
cou ld b e s e c u r e d by a d j u s t m e n t s of £ 1 b i l l i o n r i s i n g t o a b o u t £ 2 b i l l i o n i n t h e 
s e c o n d y e a r . T h e s e a d j u s t m e n t s wou ld b e s u p p l e m e n t e d b y t h e s a l e of t h e 
e q u i v a l e n t of t h e e x - B u r m a h ho ld ing of B r i t i s h P e t r o l e u m ( B P ) s h a r e s . I 
b e l i e v e t h a t we cou ld s e c u r e a g r e e m e n t wi th t h e F u n d w i th s u c h a 
p r o g r a m m e . A l t h o u g h for t h e r e a s o n s I h a v e g i v e n t h e p r o g r a m m e s h o u l d 
c o n s i s t m a i n l y of e x p e n d i t u r e c u t s I would n o t r u l e ou t a s m a l l t a x 
c o m p o n e n t , p r e f e r a b l y f o r t h e s e c o n d y e a r , g i v e n t h e g r e a t d i f f i c u l t i e s we 
s h o u l d h a v e w i th t h e T U C in i n d i r e c t t a x i n c r e a s e s n o w b e f o r e t h e n e g o t i a t i o n 
of a t h i r d p a y r o u n d . 

14. T o t h e e x t e n t t h a t i n t h e n e x t f ew m o n t h s t h e e c o n o m y d e v e l o p s m o r e 
f a v o u r a b l y t h a n we p r e s e n t l y e x p e c t a n d t h e a c t u a l P S B R looks l i k e b e i n g 
l o w e r , I wou ld h o p e t o m a k e s o m e i n c o r i e t a x r e d u c t i o n s i n t h e 1977 B u d g e t 
t o r e s t o r e a t l e a d t p a r t of t h e i e m a n d l e s t by t h e c u t s . If t h e r e i s s c o p e f o r 
t h i s w i t h i n t h e p r o g r a m m e we s h a l l b e c o m m i t t i n g o u r s e l v e s t o , i t wou ld 
p r o v i d e u s w i th a v a l u a b l e indi c e m e n t f j r t h e u n i o n s t o a g r e e a t h i r d y e a r of 
p a y r e s t r a i n t . It i s no t i m p o s s i b l e t h r t If P r e s i d e n t C a r t e r l e a d s t h e m a j o r 
c o u n t r i e s In a m o r e e x p a n s i o n ! r y p o l i c y , t h i s t o o wou ld c r e a t e s c o p e f o r c u t s 
i n I n c o m e t a x In B r i t a i n . 



15, I t I s i m p o r t a n t t h a t t h e p a c k a g e of m e a s u r e s we a n n o u n c e shou ld n o t 
b e who l ly n e g a t i v e b u t shou ld h a v e a c o m p o n e n t wh ich d e l i b e r a t e l y s u p p o r t s 
t h e i n d u s t r i a l s t r a t e g y , which i s a t t h e c e n t r e of o u r e c o n o m i c p o l i c y . T h e r e 
a r e a n u m b e r of i n s t r u m e n t s w h i c h h a v e b e e n s u g g e s t e d f o r t h i s p u r p o s e , b u t 
t h e m o a t f ru i t fu l I s t h e n e w S e l e c t i v e I n v e s t m e n t S c h e m e which b u i l d s on t h e 
s u c c e s s of t h e A c c e l e r a t e d P r o j e c t S c h e m e w h i c h we h a v e n o w b r o u g h t t o a n 
e n d . A d v a n c e i n d i c a t i o n t h a t w e w o r e a b o u t t o i n t r o d u c e a S e l e c t i v e 
I n v e s t m e n t S c h e m e w a s g i v e n a t l a s t m o n t h ' s m e e t i n g of N E D C b u t we h a v e 
d e l i b e r a t e l y h e l d b a c k i t s f o r m a l a n n o u n c e m e n t f o r i n c l u s i o n i n a p a c k a g e . 
We e a r l i e r h a d i t i n m i n d t h a t t h e S c h e m e shou ld h a v e a l i m i t of £100 m i l l i o n . 
By n o m e a n s a l l of t h i s w i l l b e s p e n t i n 1977-78 a n d 1978 - 7 9 ; i t i s no t t h e r e ­
f o r e t h e o v e r a l l f i n a n c i a l l i m i t of t h e S c h e m e , s o m u c h a s t h e a n n u a l r a t - of 
s p e n d , w h i c h w i l l d e t e r m i n e i t s I m p a c t in t h e n e x t t w o c r u c i a l y e a r s . I 
t h e r e f o r e s u g g e s t t h a t , w h e n w e a n n o u n c e t h i s S c h e m e , w e shou ld m a k e I t / 
c l e a r t h a t , s o long a s good c o s t - e f f e c t i v e p r o j e c t s a r e c o m i n g f o r w a r d i n 
s u p p o r t , t h e y w i l l no t b s a l l o w e d t o f a i l f o r l a c k of r e s o u r c e s on ou r p a r t ; " 
a n d t h a t , w h e n t h e £100 m i l l i o n l i m i t i s r e a c h e d , w e s h a l l b e p r e p a r e d t o 
look f a v o u r a b l y a t i t s e x t e n s i o n . We shou ld a l s o i n d i c a t e t h a t s e l e c t i v e 
a s s i s t a n c e t o i n d u s t r y u n d e r t h e I n d u s t r y A c t s w i l l a l s o h a v e a h igh c l a i m on 
r e s o u r c e s , a l t h o u g h t h e l i m i t a t i o n h e r e i s a s m u c h one of a d m i n i s t r a t i o n a s 
of m o n e y . We c a n n o t , h o w e v e r , b e "so f o r t h c o m i n g a b o u t s c h e m e s of 
a s s i s t a n c e f o r e m p l o y m e n t . I n d e e d , If w e w e r e t o a d o p t s c h e m e s of t h e . 
s i z e a d v o c a t 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 m p l o y m e n t - w h i c h would c o s t 
o v e r £ 7 5 0 m i l l i o n g r o s s - we cou ld d o s o only a t t h e e x p e n s e of s e e k i n g 
c o m p a r a b l e c u t s e l s e w h e r e . 

16, A p r o g r a m m e on t h e l i n e s s e t out wou ld I t h i n k b e a l l w e wou ld n e e d 
f o r a s t a b l e a n d f i n a n c i a l l y sound e c o n o m y . It i s r i g h t t h a t w e shou ld 
c o n s i d e r w h e t h e r a n y v a l u a b l e r o l e cou ld b e p l a y e d b y a t e m p o r a r y (12 m o n t h s ) 
s c h e m e of i m p o r t d e p o s i t s , d e s i g n e d t o i n d u c e a s i g n i f i c a n t f i n a n c i a l inf low t o 
t h e Uni ted K i n g d o m d u r i n g t h e c r i t i c a l p e r i o d w h e n t h e b a l a n c e of p a y m e n t s 
w a s s t i l l i n d e f i c i t a n d t o r e d u c e m a r g i n a l l y t h e v o l u m e of i m p o r t s . In 
c o n s i d e r i n g t h i s p o s s i b i l i t y , w e m u s t of c o u r s e r e m e m b e r t h a t t h e i n i t i a l 
he lp fu l effecMr of a n i m p o r t d e p o s i t s c h e m e a r f t i n e v i t a b l y r e v e r s e d w h e n t h e 
s c h e m e e n d s , a n d t h a t t h e r e wou ld b e v e r y s t r o n g i n t e r n a t i o n a l p r e s s u r e f o r 
s u c h a s c h e m e t o end a f t e r 12 m o n t h s a t t h e m o s t , 

17, If o u r p o s i t i o n w e r e t h a t w e cou ld f o r e s e e w a y s of m a k i n g r e a l l y 
d r a m a t i c r e d u c t i o n s of p u b l i c e x p e n d i t u r e a n d / o r i n c r e a s e s i n t a x a t i o n in 
1 9 7 8 - 7 9 , b u t n o t b e f o r e , t h e r e cou ld b e g r e a t a d v a n t a g e i n a n i m p o r t d e p o s i t 
s c h e m e t o b r i n g f o r w a r d s o m e of t h e e f f ec t s a n d c r e a t e a s m o o t h e r p a t h of 
f i n a n c i a l i m p r o v e m e n t . B u t i n f a c t , I b e l i e v e w e s h o u l d t a k e f i s c a l a c t i o n t o 
r e d u c e t h e p r o s p e c t i v e P S B R i n bo th y e a r s , a l t h o u g h t h i s w i l l r e q u i r e r a t h e r 
l a r g e r c u t s i n 1978-79 t h a n n e x t y e a r . So t h e p r o f i l e of t h e e f f ec t s of a n 
i m p o r t d e p o s i t s c h e m e wou ld no t s u i t u s . T o add a n i m p o r t d e p o s i t s c h e m e 
t o m e a s u r e s on t h e l i n e s I h a v e d e s c r i b e d wou ld h a v e i t s m a i n i m p a c t on t h e 
P S B R i n t h e c u r r e n t y e a r ; would h a v e a r e l a t i v e l y m a r g i n a l i m p a c t on 
1 9 7 7 - 7 8 , t a k e n a s a w h o l e ; a n d wou ld . i ave a s t r o n g l y a d v e r s e i m p a c t i n 



1978-79 , w h e n t h e d e p o s i t s wou ld h a v e t o b e r e p a i d . T h e y wou ld t h e r e f o r e 
g e n e r a l l y d i s t o r t t h e p a t t e r n of c h a n g e we s h o u l d b e s e e k i n g . On t h e o t h e r 
hand if w e u s e d a n i m p o r t d e p o s i t s c h e m e a s a s u b s t i t u t e for e x p e n d i t u r e c u t s 
a f fec t ing 1977-78 , t h i s would b e i l l - r e c e i v e d b y o u r i n t e r n a t i o n a l p a r t n e r s 
(who m i g h t w e l l i n s o m e c a s e s b e i n d u c e d t o r e t a l i a t e ) a n d would l e a v e u s 
w i th a n e v e n m o r e dif f icul t p r o b l e m i n 1 9 7 8 - 7 9 . In e i t h e r c a s e a n i m p o r t 
d e p o s i t s c h e m e would g r e a t l y r e d u c e c o m p a n y l i q u i d i t y a n d m i g h t s t o p t h e 
i n v e s t m e n t r e c o v e r y i n i t s t r a c k s . I t t h e r e f o r e b e e n s t r o n g l y o p p o s e d 
i n a p u b l i c s t a t e m e n t by t h e C o n f e d e r a t i o n of B r i t i s h I n d u s t r y (CBI ) . F o r 
t h e s e r e a s o n s I d o u b t the e c o n o m i c v a l u e of a n i m p o r t d e p o s i t s c h e m e a t t h e 
p r e s e n t t i m e , a l t h o u g h It m i g h t h a v e p o l i t i c a l v a l u e in h e l p i n g t o s e l l t h e 
p a c k a g e a t h o m e if t h a t p a c k a g e w e r e a c c e p t a b l e a b r o a d w i t h o u t i m p o r t 
d e p o s i t s . 

/ 
18, I r e a l i s e t h a t t h e p r o g r a m m e I h a v e ou t l i ned wou ld m e a n t h a t 
u n e m p l o y m e n t a n d , t o s o m e e x t e n t , p r i c e s wou ld r i s e a b o v e t h e i r f o r e c a s t 
l e v e l s in t h e y e a r o r s o a h e a d . U n e m p l o y m e n t m i g h t b e 3 0 , 0 0 0 h i g h e r t h a n 
in t h e N a t i o n a l I n c o m e F o r e c a s t (NIF) b y t h e f o u r t h q u a r t e r of 1977, b u t t h e 
p r o s p e c t s b e y o n d t h e n would d e p e n d v e r y m u c h on t h e w a y o t h e r e l e m e n t s in 
t h e e c o n o m y w e r e m o v i n g . W e m i g h t w e l l ba a b l e t o r e l a x t h e r i g o u r of t h e 
p r o g r a m m e i n l a t e 1977 o r a a r l y 1978 if t h e e c o n o m y w a s t h e n s e t f a i r . We 
would h a v e o v e r c o m e t h e w o r s t of o u r f i n a n c i a l p r o b l e m s a n d t h e c o n s t r a i n t s 
on o u r f r e e d o m would b e g r e a t l y r e d u c e d . 

19, H o w e v e r , i t would b e m i s l e a d i n g t o c o m p a r e t h e p r o s p e c t a f t e r t h i s 
f i s c a l a c t i o n w i th t h e f i g u r e s s u g g e s t e d by t h e b a s i c N I F . - T h e N I F 
f o r e c a s t of o u t p u t , e m p l o y m e n t , b a l a n c e of p a y m e n t s , e t c , w a s (like t h e 
N a t i o n a l I n s t i t u t e f o r e c a s t s ) e n t i r e l y p r e d i c a t e d on t h e a s s u m p t i o n of 
i n t e r n a l f i n a n c i a l s t a b i l i t y a n d on a s u f f i c i e n c y of e x t e r n a l c r e d i t , Ir. 
p r a c t i c e a n d on p r e s e n t p o l i t i e s n e i t h e r of t h e s e c o n d i t i o n s i s l i k e l y t o b e 
fu l f i l l ed . A n d , if t h e y a r e n o t fu l f i l l ed , t h e w h o l e b a s i s of t h e f o r e c a s t 
d i s i n t e g r a t e s , A f a i l u r e t o a d j u s t p r e s e n t p o l i c i e s c o u l d w e l l p r o d u c e a 
c o l l a p s e of t h e s t e r l i n g r a t e , a n a c c e l e r a t i n g r a t e of i n f l a t ion and a s h a r p l y 
w o r s e n i n g b a l a n c e of t r a d e . T h e s e d e v e l o p m e n t s would p r o d u c e a n 
e m p l o y m e n t a n d p r i c e p r o s p e c t f a r w o r s e t h a n t h e one e n v i s a g e d u n d e r t h e 
p r o p o s e d p r o g r a m m e . 

2 0 . I r e a l i s e t h a t t h e p r o p o s a l s I a m pu t t i ng t o m y c o l l e a g u e s a r e no t 
a g r e e a b l e a n d w i l l b e d i f f icul t t o s e l l t o t h e P a r t y a n d t h e T U C , If t h e r e 
w e r e a b e t t e r o r m o r e v i a b l e s e t of p o l i c i e s I s h o u l d p r o p o s e t h e m . B u t I 
d o n o t b e l i e v e t h a t a n y of t h e a l t e r n a t i v e s , a l l of w h i c h w o u l d m e a n 
a b a n d o n i n g n e g o t i a t i o n s wi th t h e F u n d , i s p r e f e r a b l e t o m y p r o p o s a l s , o r 
i n d e e d i s v i a b l e in p r a c t i c e . T h r e e b r o a d a l t e r n a t i v e s h a v e b e e n s u g g e s t e d , 
a l t h o u g h s o m e e l e m e n t s in e a c h m i g h t b e c o m b i n e d w i th o t h e r s : 

1. A p r o g r a m m e invo lv ing d r a s t i c i m p o r t c o n t r o l s and 
s u p p o r t i n g e x c h a n g e c o n t r o l m e a s u r e s . 



11. A p r o g r a m m e Invo lv ing l i t t l e o r n o f i s c a l c h a n g e . It h a s b e e n 
s u g g e s t e d t h a t t h i s cou ld b e c o u p l e d wi th a n a t t e m p t t o f i n a n c e o u r 
d e f i c i t b y l a r g e - s c a l e c r e d i t s a n d t h e s a l e a b r o a d of f i n a n c i a l a s s e t s 
w h i c h wou ld h a v e n o ef fec t on t h e l e v e l of a c t i v i t y , 

I l l 0 A p r o g r a m m e invo lv ing m i n i m a l c u t s i n e x p e n d i t u r e , a w a g e / 
p r i c e f r e e z e a n d a s c h e m e of i m p o r t d e p o s i t s d e s i g n e d t o r a i s e t h e 
e x t e r n a l f i n a n c e . 

t 



2 1 . I n g iv ing the p r o p e r c o n s i d e r a t i o n t o t h e s e p o l i c y a l t e r n a t i v e s w e 
m u s t r e c o g n i s e t h a t t h e p r e s e n t - s t i l l v e r y f r a g i l e - s t a t e of con f idence 
cou ld b e d i s t u r b e d once a g a i n , if t h e r e w e r e t o b e a n o m i n o u s d e l a y i n 
r e a c h i n g a g r e e m e n t w i th the F u n d o r , w o r s e s t i l l , if t h e d i s c u s s i o n s w e r e 
b r o k e n off w i thou t o u r hav ing r e a c h e d a g r e e m e n t . In t h a t e v e n t the m a r k e t s 
w o u l d a l m o s t c e r t a i n l y t a k e t h e t i m i n g of d e c i s i o n s out of o u r h a n d s . 

2 2 . I w i l l no t go in to i . i n a n y d e t a i l , for t h e a r g u m e n t s a g a i n s t i t a r e 
w e l l s e t ou t in the p a p e r b y t h e C e n t r a l P o l i c y R e v i e w Staff (CP(76) 116) . 
T h i s p r o g r a m m e would i nvo lve a c o m p l e t e r e v e r s a l of e v e r y t h i n g w e h a v e 
s o u g h t t o a c h i e v e a s a g o v e r n m e n t . We shou ld h a v e t o w i t h d r a w f r o m t h e 
E u r o p e a n C o m m u n i t y ( a l though w h e t h e r w e wou ld s e c u r e the l e g i s l a t i o n 
r e q u i r e d t o p e r m i t t h i s s e e m s t o m e u n c e r t a i n ) . We shou ld inv i t e r e t a l i a t i o n 
w h i c h would d a m a g e t h o s e p a r t s of B r i t i s h i n d u s t r y w h i c h h a v e b e e n m o s t / 
s u c c e s s f u l in w o r l d m a r k e t s a n d w e s h o u l d f o s t e r a n d p r o t e c t t h o s e v e r y 
i n d u s t r i e s w h i c h a r e l e a s t c o m p e t i t i v e . It wou ld b e a c o m p l e t e r e v e r s a l ' 
of o u r i n d u s t r i a l s t r a t e g y . A t t h e e n d of the d a y w e c o u l d w e l l b e w e a k e r 
a n d l e s s a b l e t o c o m p e t e t h a n we a r e now. T h e e x p a n s i o n of i n v e s t m e n t 
w h i c h i t would b e a m a i n p u r p o s e of the p r o g r a m m e t o p r o m o t e , wou ld b e 
f o r t h c o m i n g , on ly if b u s i n e s s m e n though t i t w a s l i k e l y t o e n d u r e . B u t 
a g a i n s t the l i k e l i h o o d t h a t t h e O p p o s i t i o n wou ld p r o m i s e t o a b a n d o n i t a s 
s o o n a s i t w o n off ice , b u s i n e s s m e n wou ld n o t t a k e t h e d e c i s i o n s e s s e n t i a l 
to the p r o g r a m m e d s u c c e s s . Our m a n u f a c t u r i n g b a s e would t h e r e f o r e 
t e n d t o c o n t r a c t , r a t h e r t h a n t o e x p a n d . 

2 3 . T h e p r o g r a m m e a t i i . a p p e a r s t o be m u c h m o r e a t t r a c t i v e a n d to h a v e 
f e w e r long t e r m d i s a d v a n t a g e s . But i s i t r e a l i s t i c ? T o b e e f f ec t i ve i t 
wou ld r e q u i r e e x t e r n a l c r e d i t on a v a s t s c a l e , su f f i c i en t i n f ac t n o t on ly t o 
f i n a n c e the de f i c i t b u t a l s o t o a l l o w f o r t h e w i t h d r a w a l of t h e s t e r l i n g 
b a l a n c e s , w h i c h would no t b e u n d e r w r i t t e n b y t h e s a f e t y n e t a r r a n g e m e n t s 
w h i c h on ly a g r e e m e n t w i t h t h e F u n d c a n s e c u r e , I c a n Bee n o g r o u n d s 
w h a t e v e r f o r s u p p o s i n g t h a t t h i s c r e d i t w o u l d b e f o r t h c o m i n g . T h e m a r k e t 
w o u l d c e r t a i n l y no t supp ly i t , a n d t h e P r i m e M i n i s t e r i s r e c e n t e x c h a n g e s 
w i t h P r e s i d e n t F o r d a n d C h a n c e l l o r S c h m i d t m a k e i t c l e a r t h a t b i l a t e r a l 
o f f i c ia l b o r r o w i n g f r o m t h e s t r o n g c o u n t r i e s , n o t a b l y t h e Uni ted StateB a n d 
G e r m a n y , i s n o t a n op t ion if w e f a i l t o a g r e e a p r o g r a m m e wi th t h e F u n d 
(and w e m u s t n o t f o r g e t t h a t t h e s e c o u n t r i e s h a v e t h e i r own d o m e s t i c p o l i t i c a l 
c o n s t r a i n t s ) . N o r d o I c o n s i d e r t h a t w e c o u l d o b t a i n su f f i c i en t funds b y t h e 
s a l e a b r o a d of s o m e of o u r n a t i o n a l a s s e t s . We c o u l d i n t h e o r y d i s p o s e of 
t h e w h o l e of t h e 70 p e r c e n t of t h e of f ic ia l h o l d i n g s of B P (va lued a t 
£if- b i l l i on ) , b u t i t would b e a d i f f i cu l t p p e r a t i o n t o m o u n t b e c a u s e of i t s s i z e 
a n d wou ld t a k e a good d e a l of t i m e . T h e r e m a y be a few o t h e r a s s e t s w h i c h 
w e h o l d a n d m i g h t hope t o s e l l . B u t the p r o c e e d s wou ld s t i l l b e w e l l s h o r t of 
o u r r e q u i r e m e n t s ; and , e v e n if t h e y w e r e not , I c a n n o t th ink t h a t t h e 
G o v e r n m e n t s r e p u t a t i o n a n d c r e d i b i l i t y wou ld b e e n h a n c e d b y the w h o l e s a l e 
d i s p o s a l of o u r p a t r i m o n y a t k n o c k - d o w n p r i c e s . I s i t r e a l l y i n o u r i n t e r e s t s 
t o s e l l off o u r i n d u s t r i a l b a s e w h e n t h e e q u i t y i n d e x i s ( even now) a t 300 - o r 
t o s e l l off t h e w h o l e of B P , j u s t b e f o r e t h e c o m p a n y b e g i n s t o a c c u m u l a t e 
m a s s i v e p r o f i t s f r o m t h e N o r t h S e a ? 
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2 4 . T h e r e r e m a i n s the t h e o r e t i c a l op t ion i i i . of s e e k i n g t o e s t a b l i s h 
o u r c r e d i t a n d v i a b i l i t y b y s o m e s m a l l e r f i s c a l a d j u s t m e n t t h a n 1 h a v e 
p r o p o s e d , s u p p o r t e d b y a w a g e / p r i c e f r e e z e a n d / o r by a s c h e m e of i m p o r t 
d e p o s i t s . I r e g a r d t h i s a s l e s s i m p r a c t i c a b l e t h a n t h e o t h e r two op t ions 
b u t i t i s n e v e r t h e l e s s o p e n t o a n u m b e r of p o w e r f u l o b j e c t i o n s . 

2 5 . F i r s t , a s C P ( 7 6 ) 125 p o i n t s out, a " f r e e z e " c a n b e i n t e r p r e t e d in 
m o r e t h a n one w a y . In i t s s i m p l e s t f o r m , i t p r e s u m a b l y m e a n s n o 
i n c r e a s e i n w a g e p and n o i n c r e a s e i n p r i c e s for a s t a t e d p e r i o d . T h u s , 
i n d u s t r y ( in b o t h the p u b l i c a n d p r i v a t e s e c t o r s ) w o u l d h a v e t o a b s o r b the 
fu l l i m p a c t of i n c r e a s e s i n i m p o r t c o s t s a n d a n y o t h e r i n c r e a s e s in 
d o m e s t i c n o n - w a g e c o s t s . A s a c o n s e q u e n c e , i t wou ld (by c o m p a r i s o r w i t h 
o u r p r e s e n t s t r a t e g y ) i m p l y a m a s s i v e s w i t c h of r e s o u r c e s f r o m i n d u s t r y t o 
p e r s o n a l c o n s u m p t i o n - c o m p a r a b l e in s o m e w a y s w i t h the i n d e x i n g of r e a i 
t a k e - h o m e p a y . It wou ld s p e l l c a t a s t r o p h e for i n d u s t r y , w h o s e c a s h flow 
w o u l d b e g r a v e l y i n t e r r u p t e d w i t h i n a m a t t e r of m o n t h s . 

2 6 . In a l e s s e x t r e m e f r o m , t h e " f r e e z e " c o u l d m e a n no i n c r e a s e i n 
w a g e s a n d a n i n c r e a s e In p r i c e s l i m i t e d t o the e f f ec t s of i m p o r t a n d o t h e r 
d o m e s t i c n o n - w a g e c o s t s . But t h i s w o u l d i n p r a c t i c e i nvo lve m u c h of t h e 
h a r d s h i p of m y r e c o m m e n d e d c o u r s e , w i t h o u t t h e b e n e f i t s of the F u n d i s 
m o n e y a n d the F u n d ' s c e r t i f i c a t e of a p p r o v a l . It m i g h t h a v e t h e p r e s e n t a -
U o n a l a d v a n t a g e of b e i n g " o u r " p r o g r a m m e s i n c e i t wou ld no t h a v e b e e n 
a g r e e d w i t h t h e F u n d . B u t t h e wage f r e e z e wou ld r e q u i r e m u c h g r e a t e r 
s a c r i f i c e s f r o m the t r a d e u n i o n m o v e m e n t , w h o s e a c q u i e s c e n c e wou ld b e 
h i g h l y doubt fu l . U n l e s s p o s t p o n e d unt i l A u g u s t n e x t y e a r , the f r e e z e would 
w r e c k e x i s t i n g h o r i z o n t a l r e l a t i v i t i e s a n d r u n t h e r i s k of m a k i n g c e r t a i n 
g r o u p s , e g t h e m i n e r s , o p e n l y d e f i a n t . In t h o s e c i r c u m s t a n c e s , we 
c e r t a i n l y cou ld not coun t on t h e c o n t i n u e d c o - o p e r a t i o n of the T U C a n d the 
C B I on w h i c h the s u c c e s s of o u r e c o n o m i c a n d i n d u s t r i a l p o l i c i e s d e p e n d s . 
A t t h e s a m e t i m e , w e shou ld s t i l l h a v e t h e p r o b l e m of e x t e r n a l f i nance 
( b e c a u s e of t h e b r e a k w i th t h e F u n d ) a n d t h e e x c h a n g e r a t e would r e m a i n 
v u l n e r a b l e . I t s v u l n e r a b i l i t y w o u l d b e i n t e n s i f i e d b y e a c h s t a t e m e n t b y 
u n i o n l e a d e r s q u e s t i o n i n g o r r e j e c t i n g t h e p a y f r e e z e . 

2 7 . I a m d r i v e n b y t h e s e c o n s i d e r a t i o n s t o the c o n c l u s i o n tha t , of a l l the 
c o u r s e s open t o u s , the one I h a v e pu t f o r w a r d i s t h e l e a s t d a m a g i n g and , 
i n d e e d , m o r e p o s i t i v e l y , i s the on ly one w h i c h i s l i k e l y t o p u t i s i n a 
r e a s o n a b l y s t r o n g p o s i t i o n w h e n , a s a G o v e r n m e n t , w e h a v e t o f ace t h e 
e l e c t o r a t e . I b e l i e v e t h a t w e m u s t u s e the r e m a i n i n g i n t e r n a t i o n a l c r e d i t 
a v a i l a b l e t o u s , to r e m o v e t h e s t r u c t u r a l i m b a l a n c e i n ou r e c o n o m y , o n c e 
a n d for a l l a n d s o r e - e s t a b l i s h c o n t r o l of ou r own a f f a i r s . I d o no t b e l i e v e 
t h e G o v e r n m e n t wou ld s u r v i v e y e t a n o t h e r p o l i c y r e v i e w u n d e r t h e p r e s s u r e 
of the m a r k e t s a n d t h e g l a r e of h o s t i l e p u b l i c i t y . 
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2 8 . I r e a l i s e t h a t m a n y of o u r s u p p o r t e r s w i l l n o t l i ke w h a t I p r o p o s e ; 
b u t I b e l i e v e t h a t bo th i n P a r l i a m e n t and o u t s i d e t h e y c a n b e b r o u g h t t o 
r e c o g n i s e the r e a l i t i e s of ou r s i t u a t i o n . X d o n o t b e l i e v e t h e y wou ld r i s k 
o u r s u r v i v a l a s a G o v e r n m e n t , w h e n they know w h a t i s t h e only a l t e r n a t i v e . 

D W H 

T r e a s u r y C h a m b e r s 

30 N o v e m b e r 1976 
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