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CONFIDENTIAL 

1, T h e C a b i n e t w e r e i n f o r m e d of the b u s i n e s s to be t a k e n i n 
the H o u s e o f C o m m o n s d u r i n g the f o l l o w i n g w e e k . It w a s n o t e d 
that the b u s i n e s s m i g h t n e e d to be r e v i s e d i f , f o l l o w i n g the s t a t e m e n t 
to be m a d e b y the C h a n c e l l o r o f the E x c h e q u e r that a f t e r n o o n , the 
O p p o s i t i o n r e q u e s t e d a n e c o n o m i c d e b a t e . It w o u l d be d i f f i c u l t not 
to c o n c e d e s u c h a r e q u e s t , but i t m i g h t be p r e f e r a b l e to p o s t p o n e a 
debate u n t i l the w e e k b e g i n n i n g 26 N o v e m b e r . 

2. T H E 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 s a i d 
that the P a t r i o t i c F r o n t h a d e a r l i e r that m o r n i n g a g r e e d to the 
B r i t i s h p r o p o s a l s f o r the t r a n s i t i o n to i n d e p e n d e n c e . H e w o u l d 
c i r c u l a t e to the C a b i n e t d e t a i l s o f the a r r a n g e m e n t s p r o p o s e d , 
w h i c h h a d no t b e e n s i g n i f i c a n t l y m o d i f i e d s i n c e b e i n g t a b l e d . T h e 
B r i t i s h d e l e g a t i o n was now c i r c u l a t i n g p r o p o s a l s f o r the c e a s e - f i r e 
a r r a n g e m e n t s ; n e g o t i a t i o n s on these m i g h t p r o v e the m o s t d i f f i c u l t 
of a l l . It w o u l d have b e e n u n f o r t u n a t e i f , a s h a d s e e m e d p o s s i b l e ; 
the C o n f e r e n c e h a d b r o k e n down i m m e d i a t e l y a f t e r the p a s s i n g o f the 
E n a b l i n g B i l l ; bu t i n the even t the B i l l s e e m e d to have h a d the e f f ec t 
of a w a k e n i n g the F r o n t ' s l e a d e r s to the d a n g e r s o f n o t r e a c h i n g a n 
a g r e e d s e t t l e m e n t . N o s e r i o u s d i f f i c u l t i e s h a d ye t a r i s e n at the 
U n i t e d N a t i o n s , w h e r e B r i t a i n ' s E u r o p e a n a l l i e s h a d o f f e r e d 
w e l c o m e s u p p o r t . 

T h e C a b i n e t 

1. T o o k note o f a n d c o n g r a t u l a t e d the P r i m e 
M i n i s t e r , the F o r e i g n and C o m m o n w e a l t h S e c r e t a r y 
a n d the L o r d P r i v y S e a l o n the c o n s i d e r a b l e p r o g r e s s 
m a d e t o w a r d s a s e t t l e m e n t of the R h o d e s i a n p r o b l e m . 

T H E 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 s a i d that , 
f o l l o w i n g the f r e e z e o n I r a n i a n d e p o s i t s i n the U n i t e d S t a t e s , 
d i f f i c u l t i e s m i g h t a r i s e i f the U n i t e d S ta t e s G o v e r n m e n t sought to 
r e s t r i c t o r d e n y the I r a n i a n a u t h o r i t i e s a c c e s s to t h e i r d e p o s i t s 
w i t h A m e r i c a n b a n k s i n L o n d o n , w h i c h the U n i t e d S ta tes G o v e r n m e n t 

 r e g a r d e d a s sub j e c t to A m e r i c a n j u r i s d i c t i o n . T h i s c o u l d l e a d to 
I r a n i a n r e t a l i a t i o n a g a i n s t B r i t i s h i n t e r e s t s . U r g e n t c o n s n i t a t i o n . 
w o u l d be n e e d e d w i t h o t h e r 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 
G o v e r n m e n t s f a c i n g a s i m i l a r p r o b l e m . 

T H E C H A N C E L L O R O F T H E E X C H E Q U E R s a i d that he was i n t o u c h 
w i t h the U n i t e d S ta t e s S e c r e t a r y o f the T r e a s u r y , M r W i l l i a m M i l l e r , 
T h e A m e r i c a n s w e r e a n x i o u s f o r B r i t i s h s u p p o r t , bu t the q u e s t i o n 
w h e t h e r d e p o s i t s i n U n i t e d S ta t e s b a n k s i n L o n d o n w e r e sub j ec t to 
the e x t r a - t e r r i t o r i a l j u r i s d i c t i o n o f the U n i t e d S ta t e s w a s one w h i c h 
c o u l d be r e s o l v e d o n l y b y the B r i t i s h c o u r t s ; the a n s w e r w o u l d 
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p o s s i b l y d e p e n d on the t e r m s u p o n w h i c h e a c h d e p o s i t was m a d e and 
accepted ; , T h e G o v e r n m e n t d i d n o t h a v e the p o w e r to p r e v e n t 
B r i t i s h c o u r t s o r d e r i n g U n i t e d Sta tes b a n k s i n L o n d o n to r e l e a s e 
d e p o s i t o r s 1 a s s e t s , and a n y m o v e to take n e w p o w e r s i n the m a t t e r 
m i g h t h a v e s e r i o u s r e p e r c u s s i o n s f o r the E u r o - c u r r e n c y m a r k e t 
a n d f o r L o n d o n ' s p o s i t i o n a s a f i n a n c i a l c e n t r e . T h e U n i t e d Sta tes 
G o v e r n m e n t s a c t i o n c o u l d i n d e e d have c o n s i d e r a b l e i m p l i c a t i o r s f o r 
the r o l e of the d o l l a r a s a r e s e r v e c u r r e n c y . 

In the c o u r s e of a b r i e f d i s c u s s i o n i t wa s r e c o g n i s e d that the 
S e c r e t a r y o f State f o r T r a d e and the A t t o r n e y G e n e r a l w o u l d n e e d 
to be r e a d y to d e a l w i t h q u e s t i o n s o n t h i s sub j ec t w h i c h m i g h t be 
r a i s e d i n P a r l i a m e n t d u r i n g the c u r r e n t S e c o n d R e a d i n g o f the 
P r o t e c t i o n of T r a d i n g I n t e r e s t s B i l l . 

T h e C a b i n e t 

2. T o o k n o t e . 

ITY 3. T H E M I N I S T E R O F A G R I C U L T U R E , F I S H E R I E S A N D F O O D 
s a i d that, i n the event , l i t t l e p r o g r e s s h a d b e e n m a d e at the C o u n c i l 
o f M i n i s t e r s ( A g r i c u l t u r e ) o n 1 2 - 1 3 N o v e m b e r . T h e I t a l i ans h a d 

f n o t b e e n r e a d y to s e t t l e the w ine p a c k a g e . T h e F r e n c h h a d not 
e: r e m o v e d t h e i r i l l e g a l r e s t r i c t i o n s on i m p o r t s o f s h e e p m e a t but t h e y 
Oth h a d shown c o n c e r n about t h e i r p o s i t i o n a n d , a f t e r f u r t h e r c o n s u l t a t i o n 
ons, w i t h the C o m m i s s i o n , i t wa s l i k e l y that t h e y w o u l d a n n o u n c e t h e i r 

i n t e n t i o n to r e s p e c t the r u l i n g of the E u r o p e a n C o u r t w i t h i n the nex t 
few d a y s . 

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 that, w h i l e we 
w e r e c o n t i n u i n g to r e c e i v e o i l f r o m I r a n , the A m e r i c a n e m b a r g o o n 
I r a n i a n o i l i m p o r t s w o u l d a f f ec t 2 . 4 p e r c en t o f t h e i r r e q u i r e m e n t s 
o f c r u d e o i l . T h e U n i t e d S ta tes was now p r e p a r i n g a new set o f 
p r o p o s a l s f o r d e m a n d r e s t r a i n t w h i c h t h e y w o u l d p r e s e n t to a 
m e e t i n g o f the I n t e r n a t i o n a l E n e r g y A g e n c y e a r l y i n D e c e m b e r and 
t h i s m i g h t w e l l r e o p e n the c o m m i t m e n t s w h i c h the 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 h a d e n t e r e d i n t o , 

T H E P R I M E M I N I S T E R s a i d she w o u l d be m e e t i n g the P r e s i d e n t 
of the F r e n c h R e p u b l i c o n 19 and 20 N o v e m b e r . S e r i o u s d i f f e r e n c e s 
s t i l l r e m a i n e d b e t w e e n the F r e n c h and o u r s e l v e s o v e r the U n i t e d 
K i n g d o m ' s ne t c o n t r i b u t i o n to the C o m m u n i t y B u d g e t ; t h e s e 
d i f f e r e n c e s w o u l d no t n e c e s s a r i l y be e n t i r e l y r e s o l v e d d u r i n g the 
c o u r s e of the v i s i t . P r e s i d e n t G i s c a r d h a d a g r e e d to a j o i n t F r e s s 
C o n f e r e n c e at the end of the v i s i t . 

T h e C a b i n e t -

T o o k n o t e . 
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NOMIC 4 . T H E P R I M E M I N I S T E R s a i d that the C h a n c e l l o r o f the 
jj E x c h e q u e r w o u l d be m a k i n g a n a n n o u n c e m e n t about m o n e t a r y p o l i c y 

i n the H o u s e of C o m m o n s that a f t e r n o o n . T h e r e h a d b e e n m u c h 
P r e s s s p e c u l a t i a n about t h i s . T h e m e a s u r e s w h i c h the C h a n c e l l o r 
of the E x c h e q u e r w o u l d announce w e r e s e v e r e , but w e r e e s s e n t i a l 
f o r the m a i n t e n a n c e of l o n g - t e r m c o n f i d e n c e i n the G o v e r n m e n t s 
e c o n o m i c p o l i c i e s . H e n e e d e d the w h o l e h e a r t e d s u p p o r t and h e l p 
o f a l l M i n i s t e r s i n r e a s s u r i n g the G o v e r n m e n t s s u p p o r t e r s i n 
P a r l i a m e n t s 

T H E C H A N C E L L O R O F T H E E X C H E Q U E R s a i d that the m e a s u r e s 
w h i c h he w o u l d a n n o u n c e that a f t e r n o o n h a d b e e n m a d e i n e v i t a b l e 
b y a s e r i e s o f u n e x p e c t e d d e v e l o p m e n t s . T h e m o n e y s u p p l y f i g u r e s 
f o r the p r e v i o u s m o n t h h a d b e e n e x t r e m e l y d i s a p p o i n t i n g . T h 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. ) , w h i c h w a s a l w a y s h i g h e r i n 
the f i r s t h a l f of the y e a r than i n the s e c o n d , wa s n o w s e r i o u s l y out 
o f l i n e , and w i thou t c o r r e c t i v e a c t i o n w a s l i k e l y to e x c e e d £9 b i l l i o n 
i n the y e a r a s a w h o l e . T h i s was p a r t l y the r e s u l t o f i n d u s t r i a l 
a c t i o n e a r l i e r i n the y e a r b y C u s t o m s and E x c i s e sta f f w h i c h h a d 
d e l a y e d the r e c e i p t of V a l u e A d d e d T a x ( V A T ) a n d p a r t l y the r e s u l t 
o f a c t i o n b y P o s t O f f i c e staf f w h i c h h a d d e l a y e d the p a y m e n t o f 
t e l ephone b i l l s to the extent o f a bou t £1 b i l l i o n . O t h e r f a c t o r s , 
i n c l u d i n g i n c r e a s e d e x p e n d i t u r e , h a d c o n t r i b u t e d to the d e t e r i o r a t i o n . 
T o fund b o r r o w i n g o n t h i s s c a l e r e q u i r e d a h i g h l e v e l of m a r k e t 
c o n f i d e n c e . T h i s h a d b e e n s h a k e n b y a n u m b e r of d e v e l o p m e n t s , 
i n c l u d i n g the p o o r m o n e y s u p p l y f i g u r e s , and the p o o r t r a d e f i g u r e s 
a n n o u n c e d the p r e v i o u s d a y . T h e R e t a i l P r i c e Index to be a n n o u n c e d 
l a t e r i n the w e e k w o u l d no t h e l p . It w a s e s s e n t i a l now to take s t r o n g 
m e a s u r e s to r e s t o r e c o n t r o l o v e r m o n e y s u p p l y , and t h i s r e q u i r e d a 
s teep i n c r e a s e i n the B a n k o f E n g l a n d M i n i m u m L e n d i n g R a t e ( M L R ) . 
M a r k e t r a t e s h a d a l r e a d y r i s e n a b o v e 16 p e r cent , and the 
G o v e r n m e n t could no t r i s k u n d e r s h o o t i n g , i f i t w a s to be ab le to s e l l 
G o v e r n m e n t s t o c k on the s c a l e w h i c h w o u l d be n e c e s s a r y i n the c o m i n g 
w e e k s . H e h a d t h e r e f o r e a g r e e d w i t h the G o v e r n o r o f the B a n k of 
E n g l a n d that M L  R s h o u l d be i n c r e a s e d that d a y to 17 p e r c e n t . H e 
w o u l d announce the s a m e a f t e r n o o n a p a c k a g e o f s u p p o r t i n g m e a s u r e s , 
i n c l u d i n g c h a n g e s i n N a t i o n a l S a v i n g s , the r o l l i n g f o r w a r d of the 
p r e s e n t m o n e t a r y t a r g e t s f o r a f u r t h e r s i x m o n t h s to O c t o b e r 1980, 
a n d an e x t e n s i o n o f the e x i s t i n g c o n t r o l s o n b a n k l e n d i n g (the " C o r s e t " ) 
f o r a f u r t h e r s i x m o n t h s . H e w o u l d a l s o s a y that the G o v e r n m e n t w a s 
c o n s i d e r i n g the p o s s i b i l i t y o f m o v i n g to a s y s t e m o f m o n e t a r y b a s e 
c o n t r o l to r e p l a c e the e x i s t i n g s y s t e m . H e h a d c o n s i d e r e d w h e t h e r 
t h e r e w a s a n y f i s c a l a l t e r n a t i v e to t he s e tough m o n e t a r y m e a s u r e s . 
It w a s too l a t e to a f f ec t s i g n i f i c a n t l y the l e v e l o f p u b l i c e x p e n d i t u r e i n 
the c u r r e n t y e a r . H e h a d r u l e d out a n y c h a n g e s i n V A  T o r on o t h e r 
i n d i r e c t t a x e s b e c a u s e o f t h e i r e f f ec t o n the R e t a i l P r i c e Index and 
thus o n wage d e m a n d s . T h e one f i s c a l m e a s u r e o p e n to h i m was to 
b r i n g f o r w a r d p a y m e n t s of P e t r o l e u m R.evenue T a x ( P R T ) b y two 
m o n t h s , y i e l d i n g about £700 m i l l i o n e x t r a i n the c u r r e n t f i n a n c i a l y e a r , 
w i t h a f u r t h e r £300 m i l l i o n i n the f o l l o w i n g y e a r . T h i s change w o u l d 
r e q u i r e l e g i s l a t i o n . T h e c o m b i n e d e f f ec t s o f t he s e m e a s u r e s s h o u l d 
be to a l l o w the G o v e r n m e n t to fund the P S B R and r e s t r a i n the g r o w t h 
i n m o n e y s u p p l y , 
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In d i s c u s s i o n , t h e r e was g e n e r a l s u p p o r t f o r the C h a n c e l l o r o f the 
E x c h e q u e r s p r o p o s a l s , It w a s r e c o g n i s e d that m o v e m e n t s i n 
i n t e r e s t r a t e s bo th at h o m e and o v e r s e a s , and the r e c e n t i n c r e a s e 
i n the m o n e y s u p p l y , r e n d e r e d t h e s e i n e v i t a b l e . In p r e s e n t i n g the 
m e a s u r e s , i t w o u l d be n e c e s s a r y to p l a c e t h e m i n the w i d e r con tex t 
of r i s i n g w o r l d i n t e r e s t r a t e s w h i c h i n t u r n w e r e , at l e a s t p a r t l y , 
a r e s p o n s e to the i n f l a t i o n a r y p r e s s u r e s g e n e r a t e d b y m o v e m e n t s i n 
w o r l d o i l p r i c e So It w o u l d a l s o be i m p o r t a n t to e m p h a s i s e the p a r t 
p l a y e d b y i n d u s t r i a l a c t i o n e a r l i e r i n the y e a r i n the t e m p o r a r y 
i n c r e a s e i n the G o v e r n m e n t s b o r r o w i n g r e q u i r e m e n t . 

In f u r t h e r d i s c u s s i o n , i t was s u g g e s t e d that these m e a s u r e s w o u l d n o t 
b r i n g h o m e to the B r i t i s h p u b l i c the s e r i o u s n e s s o f the s i tuat ion , , 
M a n y i n d i v i d u a l s w o u l d no t f e e l a d i r e c t o r i m m e d i a t e e f fect , a l though 
i n c r e a s e s i n m o r t g a g e r a t e s m i g h t e n s u e i n due c o u r s e . M e a n w h i l e , 
c o n s u m e r s p e n d i n g r e m a i n e d h i g h , h e l p e d b y the s p r e a d o f c r e d i t 
c a r d f a c i l i t i e s and the a v a i l a b i l i t y of b a n k l o a n s c C o n s u m e r 
s p e n d i n g d i d no t r e s p o n d r a p i d l y to i n c r e a s e s i n i n t e r e s t r a t e s . 
T h e r e was a c a s e f o r f i s c a l a c t i o n w h i c h w o u l d b r i n g the m e s s a g e 
h o m e , a l though i t w a s r e c o g n i s e d that a n y t h i n g w h i c h i n c r e a s e d the 
g e n e r a l l e v e l o f p r i c e s w o u l d h a v e s o m e d a m a g i n g e f f ec t on wage 
c l a i m s . H o w e v e r , the m e a s u r e s w o u l d h i t the c o m p a n y s e c t o r 
r a p i d l y and h a r d 0 It w o u l d be e s p e c i a l l y s e r i o u s f o r s m a l l f i r m s . 
C o m p a n y l i q u i d i t y w o u l d be g r e a t l y r e d u c e d . T h i s m i g h t h a v e s o m e 
e f f ec t i n e n c o u r a g i n g s o m e c o m p a n i e s to r e s i s t e x c e s s i v e wage c l a i m s 
though o t h e r s m i g h t p r e f e r to se t t l e q u i c k l y and l e a v e t h e i r f i n a n c i n g 
p r o b l e m s to be s o l v e d l a t e r . In a n y e v e n t a s h a r p i n c r e a s e i n 
baJftkruptcies and r e d u n d a n c i e s m u s t be e x p e c t e d n e x t y e a r . T h i s 
m a d e i t the m o r e i m p o r t a n t that the G o v e r n m e n t s h o u l d h a v e p o s i t i v e 
m e a s u r e s a v a i l a b l e to i n c r e a s e i n v e s t m e n t i n w e a l t h - c r e a t i n g 
a c t i v i t i e s . A g a i n s t t h i s i t wa s a r g u e d that i n d u s t r y h a d a l r e a d y b e e n 
r e l i e v e d of m a n y b u r d e n s s i n c e the G o v e r n m e n t t ook o f f i c e , and the 
s cope f o r e x p e n d i t u r e o n a d d i t i o n a l i n c e n t i v e s to i n d u s t r y w a s s e v e r e l y 
l i m i t e d . T h e y c o u l d be a f f o r d e d o n l y i f f u r t h e r r e d u c t i o n s w e r e m a d e 
i n p l a n n e d l e v e l s o f e x p e n d i t u r e , p a r t of the b e n e f i t o f w h i c h c o u l d go 
to r e d u c e the P S B R and p a r t to the c r e a t i o n of a d d i t i o n a l i n c e n t i v e s . 
In the l o n g e r t e r m , t h e r e w a s a c a s e f o r r e - e x a m i n i n g the o v e r a l l 
l e v e l o f p u b l i c e x p e n d i t u r e o n c e a g a i n , p a r t i c u l a r l y the m o s t r a p i d l y 
g r o w i n g p r o g r a m m e s l i k e s o c i a l s e c u r i t y w h i c h h a d h i t h e r t o b e e n 
r e g a r d e d a s u n t o u c h a b l e . 

La f u r t h e r d i s c u s s i o n , i t wa s n o t e d that the p r o p o s e d i n c r e a s e s i n 
P R  T w o u l d n e e d c a r e f u l p r e s e n t a t i o n , and s h o u l d i f p o s s i b l e be 
e x p l a i n e d to the o i l c o m p a n i e s i n a d v a n c e . 
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In d i s c u s s i o n o f p r e s e n t a t i o n , i t w a s a g r e e d that a b a l a n c e m u s t be 
s t r u c k b e t w e e n e x p l a i n i n g the s e r i o u s n e s s o f the s i t u a t i o n , and 
a v o i d i n g e x c e s s i v e g l o o m and thus u n d e r m i n i n g c o n f i d e n c e i n the 
G o v e r n m e n t s a b i l i t y and d e t e r m i n a t i o n to s u c c e e d w i t h i t s 
e c o n o m i c s t r a t e g y . 

T H  E P R I M E M I N I S T E R , s u m m i n g up the d i s c u s s i o n , s a i d that the 
C a b i n e t c o m p l e t e l y s u p p o r t e d the m e a s u r e s w h i c h the C h a n c e l l o r o f 
the E x c h e q u e r w o u l d announce that a f t e r n o o n . T h e G o v e r n m e n t s 
e e c t m n i c s t r a t e g y w o u l d take s o m e t i m e to w o r k t h r o u g h , and i t w a s 
i m p o r t a n t m e a n w h i l e jhat M i n i s t e r s s h o u l d do a l l that t h e y c o u l d to 
m a i n t a i n c o n f i d e n c e i n the l o n g e r t e r m p r o s p e c t s . 

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 , o f the P r i m e M i n i s t e r ' s 
s u m m i n g up o f t h e i r d i s c u s s i o n . 

C a b i n e t O f f i c e 

15 N o v e m b e r 1979 
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