
1. E v e n t h e mod e s t i n c o m e t a x - c u t t i n g programme e n v i s a g e d 
r e q u i r e s us t o " g i v e away" £2£bn i n y e a r 1 ( £ 3 . 2 b n s u b s e q u e n t l y 
i n a f u l l y e a r ) . 

2. The PSBR i s c u r r e n t l y p u t by t h e T r e a s u r y a t £10bn and by 
o u t s i d e c o m m e n t a t o r s . I n i t i a l a n x i e t i e s t h a t t h i s  i s a n 
u n d e r e s t i m a t e h ave b e e n p a r t l y d i s p e l l e d . But a new f o r e c a s t , 
due on Hay 23rd,  i s bound ( a l m o s t ) t o l e a d t o a h i g h e r 
e s t i m a t e . . . . And t h e new T r e a s u r y e s t i m a t e w o u l d have t o be 
p u b l i s h e d i n t h e Red Book. 

3. F u r t h e r m o r e , t h e d a t e o f t h e r e v i s e d f o r e c a s t i s so l a t e 
t h a t i  t w o u l d make a c o n s i d e r e d amendment t o t h e p r o p o s e d b u d g e t a r y 
p a c k a g e v e r y d i f f i c u l t w i t h i n t h e p e r i o d up t o t h e B u d g e t . 
I n p a r t i c u l a r t h e s c o p e f o r a f u r t h e r r o u n d o f D e p a r t m e n t a l 
d i s c u s s i o n s on e x p e n d i t u r e w o u l d be a l m o s t z e r o . So t h e new 
f o r e c a s t c o u l d w e l l blov; t h e B u d g e t o f f c o u r s e , u n l e s s t h e 
B u d g e t a r y a r i t h m e t i c c o u l d be a d j u s t e d t o c o n t a i n a l o t o f room 
f o r m a n o e u v r e . 

k. The e x p e n d i t u r e e c o n o m i e s i n 1979/80 c u r r e n t l y b e i n g b i d 
f o r n e e d t o amount t o a t l e a s t £2bn m e r e l y t o r e d u c e t h e PSBR 
as a t p r e s e n t f o r e c a s t t o an a c c e p t a b l e l e v e l . I n a d d i t i o n , a 
l i t t l e more ( s a y a few £100 m i l l i o n ) i s a l m o s t c e r t a i n l y n e e d e d 
t o p r o v i d e room f o r m a n o euvre f o r t h e t a x c h a n g e s . 

5. I n t h e e v e n t , T r e a s u r y b i d s f o r 1979/80 e c o n o m i e s b e l o w c u r r e n t 
e x p e n d i t u r e l e v e l s a r e o n l y some £ 1 . 5 b n o r s o , o f w h i c h o n l y a b o u t 
h a l f r e a l l y c o u n t s , t h e o t h e r h a l f b e i n g d i s p o s a l s o f a s s e t s . 
W h i l e v a l u a b l e i n t h e i r own r i g h t , t h e s e l a t t e r do n o t h i n g " t o h e l p 
t h e b a l a n c e o f t h e economy, t o ease t h e i n c o n s i s t e n c y between a 
h i g h p u b l i c s e c t o r f i n a n c i a l d e f i c i t and a t i g h t m o n e t a r y p o l i c y , 
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o r t o l o w e r i n t e r e s t r a t e s . A b o u t £1.2bn o f f u r t h e r e c o n o m i e s 


seems needed i n y e a r 1 e v e n t o meet t h e m i n i m a l o b j e c t i v e o f 

g e t t i n g t h e PSBR down t o £8bn. And more s t i l  l w o u l d be needed 


t o p r o v i d e t h e e x t r a "few £100m" m e n t i o n e d i n H a b o v e , t o e a s e 


t h e t a x c h a n g e s i n . 


6. To p u t t h e same p o i n t a d i f f e r e n t way, when t h e p r e s e n t 


p a c k a g e o f ( h o p e d - f o r ) 1979/80 e c o n o m i e s and t a x c h a n g e s i s p u t 

t o g e t h e r , t h e p r o j e c t e d PSBR comes down o n l y f r o m £10bn t o a 


l i t t l e o v e r £9bn. I f t h e e c o n o m i e s c a n n o t be o b t a i n e d , o r t h e 

f o r e c a s t w o r s e n s , t h e p r o j e c t e d b u d g e t a r y a r i t h m e t i c w o u l d be 


e v e n w o r s e . 


7. T h a t i s n o t a l l . R e s p o n s i b l e c o m m e n t a t o r s who s e t t h e 

t o n e w i l l l o o k a t t r e n d s i n t h e PSD more t h a n PSBR. The p r e s e n t 


p a c k a g e w o u l d a l m o s t c e r t a i n l y r a i s e t h e PSD s u b s t a n t i a l l y , b o t h 


i n S. a t c u r r e n t p r i c e s and as a p r o p o r t i o n o f GDP. I t w i l l , 


on p r e s e n t c a l c u l a t i o n s , be m e r c i l e s s l y c r i t i c i s e d . And i t w o u l d 

a l m o s t c e r t a i n l y o n l y be c o m p a t i b l e w i t h a 7-11$ m o n e t a r y t a r g e t 


i f v e r y h i g h i n t e r e s t r a t e s were c o n s i d e r e d a c c e p t a b l e . 


8. On a q u i t e d i f f e r e n t f r o n t , t h e i n t e r n a l c o m p o s i t i o n o f t h e 

f i s c a l s i d e o f t h e p a c k a g e seems, on i n i t i a l a n a l y s i s , t o 


t h r e a t e n a p o s i t i o n i n w h i c h any t a b u l a t i o n by income g r o u p o f 


t h e e f f e c t o f t h e B u d g e t on t h e p o s i t i o n o f f a m i l i e s w i l l show 


a T l e x c e p t t h e r i c h e s t a p p e a r i n g t o do b a d l y f r o m t h e 


B u d g e t c h a n g e s , e v e n when t h e e f f e c t s o f t h e f i r s t 1979 F i n a n c e 


kc€~~are i n c l u d e d . T h i s i s p a r t o f t h e c a s e ( i f p r e s e n t a t i o n a l 


t r i c k s	 a r e i m p o s s i b l e , o r t o be e s c h e w e d on g r o u n d s o f p r i n c i p l e ) 


f o r h a v i n g more e x p e n d i t u r e s a v i n g s a v a i l a b l e t h a n c u r r e n t l y p l a n n e d . 


O n l y t h e n c a n one " f l o a t o f f " t h e t a x p a c k a g e w i t h o u t l e a v i n g 


p e o p l e a f r a i d o f b e i n g w o r s e o f f , o r a r o u s i n g d a n g e r o u s l y h i g h e r 


i n f l a t i o n a r y e x p e c t a t i o n s . 
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9- T h e r e i s a l s o l u r k i n g i n t h e b a c k g r o u n d t h e q u e s t i o n o f 
m o n e t a r y p o l i c y . I f t h e w h o l e p a c k a g e i s c o n s i d e r e d " i n c r e d i b l e " 
i n t e r m s o f i t s PSD i m p a c t , t h e p r o b l e m s o f m a n a g i n g t h e G i l t s 
m a r k e t c o u l d become s w i f t l y u n m a n a g e a b l e . 

10. F i n a l l y one must c o n s i d e r t h e s h o r t r u n R P I i m p a c t on t o p 


o f t h e much h i g h e r u n d e r l y i n g r a t e o f i n f l a t i o n ' " t h a n e n v i s a g e d 


l a s t autumn. 


SOLUTIONS 


11. The p o s i t i o n i s , t h e n , v e r y u n s a t i s f a c t o r y ; i n e e d one 


m i g h t a l m o s t s a y i t t h r e a t e n s t o be i m p o s s i b l e . What, t h e n 


i s t o be done? The a l t e r n a t i v e s a r e as f o l l o w s . They c a n be 


c r u d e l y c l a s s i f i e d i n t o f i v e g r o u p s o f p r o p o s a l s , u n d e r t h e 


h e a d i n g s : 


E x p e n d i t u r e 


Revenue 


-	 T a r g e t s 


M o n e t a r y p o l i c y 


T i m i n g . 


12. On t h e e x p e n d i t u r e f r o n t one c o u l d l o o k f o r more e c o n o m i e s . 


O b v i o u s a r e a s t o go f o r w o u l d be: 


more p o l i c y c h a n g e s 


l e s s r e c r u i t m e n t 


m o r a l r o r i a on p r o c u r e m e n t 


a c t i o n t o d i m i n i s h o r d e l a y a w a r d s u n d e r t h e C l e g g 


r e f e r e n c e s and r e l a t e d s e t t l e m e n t s [ c u r r e n t l y due t o 


c o s t I I , 2 5 0 m t h i s p a s t f i n a n c i a l year a l o n e , and 


much more i n e v e r y f u l l y e a r h e r e a f t e r ] . 


t o u g h e r c a s h l i m i t s , n o t l e a s t on t h e LAs a n d t h e N I s 

l o w e r d e b t i n t e r e s t (by means, p r o b a b l y , o f new 


f i n a n c i n g i n s t r u m e n t s and some d e b t c o n v e r s i o n ) 


t h e w h o l e s o c i a l s e c u r i t y c o m p l e x , w h i c h c r i e s o u t 


 f o r l o n g t e r m t r e a t m e n t . 
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13. On t h e r e v e n u e f r o n t one m i g h t go f o r 


h i g h e r c h a r g e s 


an e n e r g y t a x (Gas i n p r a c t i s e ) and h i g h e r c o a l and 


e l e c t r i c i t y p r i c e s , t h u s p e r m i t t i n g l o w e r NI c a s h 


l i m i t s 


b i g g e r i n c r e a s e s i n t h e e x c i s e s , VED e t c . 


11. One m i g h t a l s o r e c o n s i d e r t h e p r i n c i p a l t a r g e t s w h i c h 


c o n s t r a i n t h e p a c k a g e . T h e s e w o u l d be: 


t h e t a x p a c k a g e - c o u l d one c u t i n c o m e t a x e s l e s s ? 


t h e PSBR - c o u l d one t o l e r a t e a h i g h e r f i g u r e , , 


p a r t i c u l a r l y i f a t t h e same t i m e . o n e c o u l d g e t t h e 

PSD l o w e r t h a n i n 1978/79 as a GDP p e r c e n t a g e . 

15. R a i s i n g t h e PSBR t a r g e t c o u l d o n l y by c o n s i d e r e d i n t h e 

c o n t e x t o f a b r o a d e r p r e s e n t a t i o n o f b u d g e t a r y and e x p e n d i t u r e 


s t r a t e g y w h i c h b u t t r e s s e d l o n g r u n c o n f i d e n c e f r o m s e v e r a l a n g l e s , 


and e n a b l e d t h e m a r k e t s t o s w a l l o w t h e b i t t e r p i l l o f a v e r y 


d i f f i c u l t 6-12 months by h o l d i n g o u t t h e v i s i o n o f a p r o m i s e d 


l a n d by B u d g e t 2. The c h i e f i n g r e d i e n t s o f t h i s b r o a d e r f r a m e w o r k 


w o u l d p r o b a b l y be 


a c l e a r and c r e d i b l e ( i e PM e n d o r s e d ) commitment t o 
m a j o r s p e n d i n g o f e c o n o m i e s i n y e a r s 2-5, eg g e t t i n g 
f i r m l y b a c k t o t h e 1977/8 o u t t u r n by y e a r 3 o r 1 

a commitment t o s t u d y o t h e r means o f m o n e t a r y c o n t r o l , 
s u c h as t h e m o n e t a r y b a s e 
a m a j o r i n n o v a t i o n i n t h e i n s t r u m e n t s o f Government 


b o r r o w i n g s u c h a s e x t e n s i v e u s e o f i n d e x l i n k i n g and 


c o n v e r s i o n o f o u t s t a n d i n g b o r r o w i n g . 


T h i s w o u l d need t o be done as p a r t o f a B u d g e t w h i c h d i d n o t a r o u s e 


i n f l a t i o n a r y e x p e c t a t i o n s enough t o a l a r m t h e m a r k e t s . 


16. O t h e r a v e n u e s t o e x p l o r e m i g h t i n c l u d e 


- 4 



SECRET 


t h e p r o p o s a l t o d e l a y t h e t a x c u t s u n t i l l a t e i n 


t h e f i n a n c i a l y e a r 


a d e c i s i o n t o p u b l i s h t h e o l d NIF f o r e c a s t i n t h e 


Red Book, u n l e s s t h a t due on May 2 3 r d i s " b e t t e r " 


t h a n t h e p r e s e n t one. 


OTHER ISSUES 


17. The i n f o r m a t i o n c u r r e n t l y a v a i l a b l e a b o u t t h e e c o n o m i c 


p r o s p e c t and t h e e f f e c t s o f t h e b u d g e t a r y p a c k a g e need t o be 


s u p p l e m e n t e d i n t h e f o l l o w i n g r e s p e c t s w i t h 


( a ) a f u l l p r e s e n t a t i o n o f t h e c o n t r i b u t i o n , i  f any 


t o p u b l i c s p e n d i n g e c o n o m i e s i n y e a r 1 f t h e d e c i s i o n s made 
Q
 

o r e x p e c t e d - o n e a s h l i m i t s ; 


( b ) an a s s e s s m e n t o f t h e i n t e r n a l c o n s i s t e n c y o f an 


£8bn PSBR, a 7-11$ m o n e t a r y t a r g e t and t h e p a t t e r n o f 


i n t e r e s t r a t e s t h e y w o u l d j o i n t l y i m p l y ; 


( c ) an e s t i m a t e o f t h e p a t h o f t h e R P I o v e r t h e n e x t 


6-12 months i m p l i e d by c u r r e n t f i s c a l p r o p o s a l s and t h e 


p o s s i b l e i n c r e a s e s f o r e s e e n i n N a t i o n a l i s e d I n d u s t r y 


p r i c e s e t c ; 


( d ) a "mock-up" o f t h e Red Book f o r e c a s t , t a k i n g t h e 


p r e s e n t NIF as m o d i f i e d by t h e l a t e s t T r e a s u r y e s t i m a t e s 


o f t h e m a c r o - a f f e c t s o f t h e o v e r a l l p a c k a g e ; 


( e ) an a n a l y s i s o f t h e e f f e c t s o f t h e p r o p o s e d 


p a c k a g e on t h e PSF D e f i c i t ( a s w e l l as PSBR) i n £bn and 


as GDP s h a r e s ; 


( f ) an e a r l y i n d i c a t i o n f r o m t h e I n l a n d R evenue as t o 


w h e t h e r t h e s e a r e i n s u r m o u n t a b l e p r o b l e m s i n c u t t i n g 


i n some t a x e s i n t h e m i d d l e o f t h e f i n a n c i a l y e a r . 
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18. F i n a l l y t h e r e n e e d s t o be v e r y c a r e f u l c o n s i d e r a t i o n o f 


t h e t i m i n g o f t h e p r e s e n t s h o r t - t e r m f o r e c a s t , due a t t h e 


moment on May 23rd. On t h e f a c e o f i t  , t h e r e i s an o v e r w h e l m i n g 


c a s e f o r a d v a n c i n g i t , s u p p r e s s i n g i t o r d e l a y i n g i t by a t l e a s t 


a month. 
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