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T H E U.K. A N D T H E C U R R E N C Y T U R M O I L 

The Financial Times Monday May 10 1971 

A
L E A D I N G p a r t i c i p a n t i n 

i n t e r n a t i o n a l m o n e t a r y 

g a t h e r i n g s r e m a r k e d t o 

m e l a s t y e a r t h a t i t w o u l d t a k e 

a n o t h e r m a j o r c r i s i s t o b r i n g 

a b o u t a r e f o r m i n t h e w o r l d e x 

c h a n g e r a t e s y s t e m . N e v e r w a s 

a t r u e r w o r d s p o k e n . 

T h e p r e s e n t s y s t e m — s o m e 

t i m e s k n o w n a s " B r e t t o n 

W o o d s " a f t e r t h e c o n f e r e n c e 

w h i c h i n a u g u r a t e d i t i n 1 9 4 4 — 

h a s a l w a y s c o n t a i n e d w i t h i n i t 

t h e s e e d s o f i t s o w n d e s t r u c t i o n . 

T h e s y s t e m i s b a s e d o n e x 

c h a n g e ra tes . w h i c h a r e 

n o r m a l l y fixed, b u t c a n c h a n g e 

i n t h e l a s t r e s o r t i f a c o u n t r y 

f a c e s a n i n t r a c t a b l e d e f i c i t o r 

s u r p l u s i n i t s o v e r s e a s p a y 

m e n t s . 

Could not 

endure 
T h i s c o m p r o m i s e h a s l a s t e d 

a s u r p r i s i n g l y l o n g t i m e ; b u t 

it c o u l d n e v e r b e e x p e c t e d t o 

e n d u r e . O n e d a n g e r h a s a l w a y s 

b e e n t h a t t h e s y s t e m w o u l d 

f o s s i l i s e i n t o c o m p l e t e r i g i d i t y 

a n d t h a t i n o r d e r t o p r e v e n t 

p a r i t y c h a n g e s c o n t r o l s o v e r 

t r a d e a n d p a y m e n t s w o u l d p r o 

l i f e r a t e , b a c k d o o r e x p o r t s u b 

s i d i e s a n d i m p o r t r e s t r i c t i o n s 

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

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

o r f u l l e m p l o y m e n t f o r t h e 

s a k e o f m a i n t a i n i n g a p a r i t y . 

T h i s w a s t h e m a i n d a n g e r u n t i l 

t h e s t e r l i n g d e v a l u a t i o n o f 1 9 6 7 . 

S i n c e t h e n i t h a s b e c o m e 

I a c c e p t e d t h a t e x c h a n g e r a t e 

c h a n g e s a r e o c c a s i o n a l l y n e c e s 

s a r y a n d a r e a n e s s e n t i a l p a r t 

o f i n t e r n a t i o n a l a d j u s t m e n t . B u t 

o n c e p e o p l e k n o w t h a t p a r i t i e s 

a r e l i a b l e t o c h a n g e , t h e y d o 

n o t w a i t f o r s o m e F i n a n c e 

M i n i s t e r t o m a k e t h e a n n o u n c e 

m e n t , b u t m o v e v a s t s u m s o f 

m o n e y i n t o c u r r e n c i e s t h a t a r e 

l i k e l y t o a p p r e c i a t e a n d a w a y 

f r o m t h o s e t ha t s e e m d u e f o r 

d e v a l u a t i o n . T h e s e m o v e s a r e 

n o t j u s t d u e t o p r i v a t e 

s p e c u l a t o r s o u t f o r a t u r n ! 

I n t e r n a t i o n a l c o m p a n i e s a r e 

a n x i o u s t o p r o t e c t t h e i r f u n d s , 

a n d o r d i n a r y t r a d e r s a d v a n c e 

o r r e t a r d t h e i r p a y m e n t s . T h e 

e x i s t e n c e o f t h e E u r o - d o l l a r 

m a r k e t h a s m a g n i f i e d , b u t c e r 

t a i n l y n o t c a u s e d , t h e m a s s o f 

f u n d s t h a t c a n b e s w i t c h e d i n 

th i s w a y . T h u s t h e h a n d s o f 

g o v e r n m e n t s a r e l i a b l e t o b e 

f o r c e d , a n d fixed p a r i t i e s 

b e c o m e e v e r m o r e d i f f i cu l t t o 

m a i n t a i n . 

T h e s e d i f f i c u l t i e s w e r e s e e n 

v e r y c l e a r l y a f t e r t h e N i x o n 

A d m i n i s t r a t i o n t o o k o f f i ce i n 

1969 a n d p a r t i c u l a r l y a f t e r t h e 

D - M a r k c r i s e s o f t ha t y e a r . T h e 

l e a d e r s o f t h e r e f o r m m o v e m e n t 

w e r e t h e U . S . C o u n c i l o f 

Economic A d v i s e r s , m e m b e r s o f 

t h e I M F staff, a n d c e r t a i n l e a d 

i n g C o n t i n e n t a l c e n t r a l b a n k e r s 

i n c l u d i n g D r . E m m i n g e r o f 

G e r m a n y a n d Sr . O s s o l a o f 

I t a l y . J a p a n a n d F r a n c e w e r e 

c o n s p i c u o u s l y h o s t i l e t o t h e 

r e f o r m m o v e m e n t ; t h e B r i t i s h 

G o v e r n m e n t r e m a i n e d v e r y 

m u c h in t h e b a c k g r o u n d a n d 

s u c c e s s i v e C h a n c e l l o r s o f dif

f e r e n t p a r t i e s p o u r e d h e a v y 

Why floating rates are 

now in fashion BY SAMUEL BRITTAN 

d o s e s o f r i t u a l c o l d w a t e r o n t h e 

i d e a o f f l o a t i n g r a t e s at I M F 

m e e t i n g s , w h i l e d a m n i n g w i t h 

f a i n t e x p r e s s i o n s o f i n t e r e s t t h e 

w o r k o n c o m p r o m i s e f o r m s o f 

flexibility. 

N e v e r t h e l e s s , b y t h e C o p e n 

h a g e n m e e t i n g o f 1 9 6 9 , t h e I M F 

m a n a g e d t o p r e p a r e a r e p o r t o n 

c o m p r o m i s e i d e a s w h i c h a i m e d 

t o s e c u r e t h e e a r l i e r a n d m o r e 

g r a d u a l m o v e m e n t o f r a t e s 

b e f o r e a c r i s i s w a s a l l o w e d t o 

b u i l d u p . E a r l i e r a n d m o r e 

a d e p a r t u r e f r o m e s t a b l i s h e d 

p r a c t i c e . T h e s e c o n d s u g g e s 

t i o n c o u l d b e i m p l e m e n t e d 

u n d e r t h e e x i s t i n g r u l e s . 

T h e i n t e r n a t i o n a l d i s c u s s i o n s 

h a v e b e e n t r e a d i n g w a t e r 

l a r g e l y b e c a u s e t h e E E C 

c o u n t r i e s a g r e e d t o a c t i n 

c o n c e r t b u t c o u l d n o t a g r e e o n 

w h a t f o r m t h a t a c t i o n s h o u l d 

t a k e . T h e y d i s a g r e e d b o t h o n 

t h e p r i n c i p l e s t h a t a n y r e f o r m 

s h o u l d e m b o d y , a n d a l s o o n t h e 

p r a c t i c a l a c t i o n r e q u i r e d . T h e y 

c h a n g e r a t e s o f p a p e r c u r 

r e n c i e s a g a i n s t e a c h o t h e r . O n e 

is t e m p t e d t o s a y t ha t , s o f a r 

f r o m c r i s i s , it is n o w n o r m a l i t y 

t h a t is b r e a k i n g o u t . 

I f o n e h e s i t a t e s t o m a k e t h i s 

s t a t e m e n t i t is b e c a u s e o f t h e 

f o r m i d a b l e c o a l i t i o n o f i n t e r e s t s 

w h i c h h a v e b u i l t u p i n f a v o u r 

o f " fixed " p a r i t i e s . T h e m o s t 

f o r m i d a b l e i s t h e E E C c o m m i t 

m e n t t o m o n e t a r y u n i o n . T h e 

c o m u n i q u e o f t h e S i x m a k e s 

c l e a r t h a t t r e m e n d o u s e f f o r t s 

i s s u e o f s p e c i a l h i g h i n t e r e s t 

r a t e s e c u r i t i e s f o r c e n t r a l b a n k s 

t o h o l d m a y b e a u s e f u l 

p a l l i a t i v e ; b u t m o r e f u n d a 

m e n t a l is t h e n e e d t o p r e v e n t 

t o o m a n y u n w a n t e d d o l l a r s e n d 

i n g u p i n c e n t r a l b a n k s i n t h e 

first p l a c e . 

W h e r e d o e s t h e U . K . s t a n d 

a f t e r a l l t h e t u r m o i l ? T h i s c o u n 

t r y w a s s c a r c e l y i n v o l v e d i n l a s t 

w e e k ' s e v e n t s at a l l . I f t h e S i x 

h a d floated as a b l o c , t h e i s s u e 

m i g h t h a v e a p p e a r e d i n p o l i t i c a l 

One is tempted to say that so far 

from crisis, it is now normality 

that is breaking out. If one 

hesitates it is because of the for

midable coalition of interests 

which have built up in favour of 

'fixed' parities. D r . E m m i n g e r , v i c e - p r e s i d e n t o f t h e 

B u n d e s b a n k . 

g r a d u a l a d j u s t m e n t w o u l d a l s o 

h a v e b i g a d v a n t a g e s f o r d o m e s 

t i c p o l i c y . F o r i t w o u l d e n a b l e 

g o v e r n m e n t s t o a v o i d t h e l a r g e 

a n d s u d d e n s w i t c h e s o f 

r e s o u r c e s o f t h e k i n d t h a t 

o c c u r r e d a f t e r t h e B r i t i s h 

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

h a d t o b e h e l d b a c k f o r t w o 

y e a r s r u n n i n g — a n e x p e r i e n c e 

w h i c h s o w e d t h e s e e d s o f t h e 

p r e s e n t w a g e e x p l o s i o n . 

T h e r e a r e v a r i o u s p o s s i b l e 

e x c h a n g e r a t e r e g i m e s . T h r e e 

o f t h e s e w e r e l i s t e d i n t h e I M F 

r e p o r t a s p o s s i b l e c o m p r o m i s e 

r e f o r m s ; b u t m e m b e r G o v e r n 

m e n t s d i d n o t c o m m i t t h e m 

s e l v e s f o r o r a g a i n s t . T h e first 

o f t h e s e w a s a m o d e r a t e w i d e n 

i n g o f t h e m a r g i n s a r o u n d a 

fixed p o i n t . T h i s w o u l d b e u s e 

f u l a g a i n s t p u r e l y t e m p o r a r y 

d i s t u r b a n c e s ; b u t w o u l d n o t 

i m p a r t t r u e flexibility i n t o t h e 

s y s t e m . F o r i t w o u l d n o t t a k e 

l o n g f o r t h e s t r o n g a n d w e a k 

c u r r e n c i e s t o b e c o m e w e d g e d 

a g a i n s t t h e i r u p p e r a n d l o w e r 

l i m i t s r e s p e c t i v e l y , a n d t h e 

f a m i l i a r t r o u b l e s w o u l d t h e n 

r e c u r . 

T h e s e c o n d c o m p r o m i s e i d e a 

w a s s m a l l a n d " t i m e l y " 

c h a n g e s in . p a r i t i e s . ( T h i s w a s 

a l o o s e a n d i n f o r m a l v e r s i o n 

o f t h e p r o p o s a l , k n o w n as t h e 

" c r a w l i n g p e g " w h i c h w o u l d 

a l l o w p a r i t i e s t o m o v e b y u p 

t o , s a y , 2 o r 3 p e r c e n t , p e r 

a n n u m . ) T h e t h i r d s u g g e s t i o n 

w a s f o r " t e m p o r a r y " floating. 

T h i s c o u l d b e a d o p t e d b y c o u n 

t r i e s w h o s e c u r r e n c i e s w e r e 

u n d e r p r e s s u r e , s o t h a t t h e y 

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

d i s c o v e r if, a n d b y h o w m u c h , 

t h e i r e x c h a n g e r a t e n e e d e d t o 

c h a n g e . T h e first a n d t h i r d 

p r o p o s a l s r e q u i r e d a m e n d m e n t 

o f t h e I M F A r t i c l e s a l t h o u g h i n 

p r a c t i c e t h e F u n d c a n t u r n a 

b l i n d e y e a n d s i m p l y " n o t e " 

w e r e d u e t o n a r r o w t h e i r 

m a r g i n s a g a i n s t e a c h o t h e r o n 

J u n e 15 as p a r t o f t h e a t t e m p t 

t o b u i l d a m o n e t a r y u n i o n . T h u s 

a n y m o v e a g a i n s t t h e d o l l a r 

w o u l d h a v e h a d t o b e a j o i n t 

o n e — i n t e r m s o f t h e o r i g i n a l 

t h i n k i n g ; a n d a s t h e l a s t f e w 

w e e k s h a v e d r a m a t i c a l l y d e m o n 

s t r a t e d , s u c h a g r e e m e n t d o e s 

n o t e x i s t . 

E v e n t s , p e r h a p s f o r t u n a t e l y , 

d o n o t w a i t f o r t h e s l o w p r o 

c e s s e s o f i n t e r - G o v e r n m e n t a l 

d i s c u s s i o n s . A s a r e s u l t o f t h e 

flood o f d o l l a r s i n t o G e r m a n y , 

t h a t c o u n t r y , t o g e t h e r w i t h t h e 

N e t h e r l a n d s , h a s a d o p t e d t h e 

" t e m p o r a r y " floating p r o p o s a l 

o n i ts o w n i n i t i a t i v e . C a n a d a 

d i d t h e s a m e a y e a r a g o a n d i s 

floating s t i l l ; f o r i t h a s n e v e r 

s i n c e b e e n c l e a r t o t h e 

C a n a d i a n s w h a t w o u l d b e t h e 

c o r r e c t l e v e l a t w h i c h t o p e g 

t h e r a t e . ( T h i s i n d e e d i s o n e 

o f t h e m a i n a r g u m e n t s f o r a 

floating r a t e . ) T h e B e l g i a n s 

a p p e a r t o h a v e a d o p t e d a float

i n g r a t e f o r s o m e c a p i t a l t r an s 

a c t i o n s , w h i l e m a i n t a i n i n g t h e 

p r e s e n t r a t e f o r c u r r e n t t r a n s 

a c t i o n s . S w i t z e r l a n d , o n t h e 

o t h e r h a n d , h a s m a d e a s t r i g h t 

7 p e r c e n t , r e v a l u a t i o n . 

Formidable 

coalition 
T h e i d e a o f s e c r e t l i m i t s o n 

t h e m o v e m e n t o f t h e r a t e 

s h o u l d n o t b e t a k e n t o o 

s e r i o u s l y . T h e G e r m a n s a r e 

a n x i o u s t o r e p e l d o l l a r i n f l o w s ; 

a n d t h e s u p p o s e d " l i m i t s " w i l l 

b e a d j u s t e d i n t h e l i g h t o f 

e v e n t s . T h e a b n o r m a l e l e m e n t 

i n t h e w o r l d m o n e t a r y s y s t e m 

h a s b e e n t h e i n t e r v e n t i o n o f 

G o v e r n m e n t s t o f r e e z e t h e e x -

w i l l b e m a d e b y t h e B r u s s e l s 

C o m m i s s i o n a n d t h e F r e n c h t o 

g e t t h e G e r m a n s t o f r e e z e t h e i r 

r a t e a g a i n . T h e C o u n c i l o f 

M i n i s t e r s p a i d l i p s e r v i c e t o 

t h e i d e a t h a t " p a r i t i e s " w e r e 

t o r e m a i n u n c h a n g e d , e v e n 

t h o u g h r a t e s a r e t o b e a l l o w e d 

t o m o v e i n t h e m a r k e t . T h e 

I M F , w h i l e i n t e r e s t e d i n 

l i m i t e d e x p e r i m e n t s u n d e r i t s 

o w n c o n t r o l , s e e s t h a t a n y in

d e p e n d e n t m o v e t o floating 

r a t e s w o u l d u n d e r m i n e i t s 

p o w e r a n d r o l e . 

A floating m a r k w i l l c o m p l i 

c a t e t h e C o m m o n A g r i c u l t u r a l 

p o l i c y ; b u t u n f o r t u n a t e l y it is 

q u i t e u n t r u e t h a t it w i l l d e s t r o y 

it. W i t h i n G e r m a n y t h e r e w i l l 

b e p r e s s u r e s f r o m b u s i n e s s a n d 

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

w h o d i s l i k e t h e t h r e a t t o p r o f i t s 

i n a n y e f f e c t i v e a n t i - i n f l a t i o n a r y 

p o l i c y . N e v e r t h e l e s s , i t w i l l b e 

f a r f r o m e a s y t o f r e e z e t h e 

r a t e q u i c k l y ; a n d t h e p r e s e n t 

float i s v e r y d i f f e r e n t f r o m t h e 

1 9 6 9 o n e w h i c h l a s t e d a f e w 

w e e k s a n d w a s i n t e n d e d s i m p l y 

t o g i v e t h e p o s t - e l e c t i o n g o v e r n 

m e n t t i m e t o a g r e e o n a 

r e v a l u a t i o n . 

T h e p r o b l e m o f t h e d o l l a r i s 

m o r e o v e r s t i l l w i t h u s a n d w i l l 

r e m a i n so u n t i l e i t h e r t h e 

A m e r i c a n s a g r e e t o c h a n g e t h e 

d o l l a r ' s o w n p a r i t y a g a i n s t g o l d , 

o r a g r e a t m a n y m o r e c o u n t r i e s 

float o r r e v a l u e t h a n h a v e d o n e 

s o u p t o n o w . T h e r e r e m a i n s 

t h e p r o b l e m o f w h a t D r . 

E m m i n g e r h a s c a l l e d " l i v i n g i n 

t h e s a m e b o a t as a n e l e p h a n t . " 

S u d d e n a n d v i o l e n t c h a n g e s i n 

U . S . m o n e t a r y p o l i c y w i l l b e 

e a s i e r t o l i v e w i t h i f E u r o p e a n 

c o u n t r i e s c a n t a k e t h e s t r a i n o n 

t h e r a t e r a t h e r t h a n o n t h e i r r e 

s e r v e ; b u t t h e y w i l l r e m a i n d i s 

t u r b i n g . A g r e e m e n t w i l l a l s o b e 

n e c e s s a r y o n m e a n s o f p r e v e n t 

i n g t h e m u l t i p l e e x p a n s i o n o f 

t h e E u r o d o l l a r s u p p l y . T h e 

t e r m s a s a c h o i c e b e t w e e n 

" g o i n g w i t h t h e E E C " a n d 

" g o i n g w i t h t h e U . S . " T h e r e 

w a s s o m e p o l i t i c a l s u p p o r t 

i n L o n d o n f o r t h e i d e a o f 

" g o i n g w i t h t h e E E C " ; b u t t h e 

T r e a s u r y w a s v i o l e n t l y a g a i n s t 

t h e i d e a , a s i t w o u l d h a v e in 

v o l v e d a n a p p r e c i a t i o n o f 

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

B r i t i s h i n d u s t r y a t a n i n c r e a s 

i n g c o m p e t i t i v e d i s a d v a n t a g e a t 

a t i m e w h e n B r i t i s h c o s t s a r e 

i n a n y c a s e r i s i n g fas t , a n d t h e 

U . K . ' s s h a r e o f w o r l d t r a d e fa l l 

i n g f a i r l y r a p i d l y . 

N o r , t o b e l a i r , w a s t h e r e a n y 

i n d i c a t i o n t h a t t h e E E C w a n t e d 

t h i s a c t i o n at t h e p r e s e n t s t a g e 

— b e f o r e B r i t i s h m e m b e r s h i p 

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

h a v e t o a c c o m p a n y i t . I n a n y 

c a s e w i t h t h e f a i l u r e o f t h e S i x 

t o a g r e e o n j o i n t a c t i o n , t h e 

d i s c u s s i o n d i e d a w a y — a t l e a s t 

f o r t h e p r e s e n t . 

Sterling 

strong 

T h e B r i t i s h G o v e r n m e n t h a d 

t h e o p t i o n th i s w e e k - e n d o f 

e i t h e r a n n o u n c i n g a n i n d e p e n d 

e n t float o r o f d o i n g n o t h i n g . 

P r e d i c t a b l y , it c h o s e t h e l a t t e r . 

T h e r e s u l t i s t h a t t h e p o u n d 

r e m a i n s f i x e d t o t h e d o l l a r a n d 

a l l t h e m a n y o t h e r c u r r e n c i e s , 

i n c l u d i n g t h e f r a n c , w h i c h h a v e 

m a d e n o m o v e . T h e floating o f 

t h e m a r k a n d g u i l d e r a n d r e 

v a l u a t i o n o f t h e S w i s s f r a n c w i l l 

g i v e B r i t i s h i n d u s t r y s o m e c o m 

p e t i t i v e a d v a n t a g e . B u t i t i s 

l i k e l y t o b e l i m i t e d . O n l y a 

f r a c t i o n o f e i t h e r o f o u r c o m 

p e t i t o r s o r o u r c u s t o m e r s a r e 

i n v o l v e d a n d t h e d e g r e e o f u p 

w a r d movement s e e m s l i k e l y t o 

b e s m a l l , w i t h p e r h a p s p e r i o d s 

o f r e v e r s a l . 

A n i n d e p e n d e n t B r i t i s h float 
w o u l d h a v e i t s a t t r a c t i o n s . 

S t e r l i n g a n d t h e b a l a n c e o f p a y 

m e n t s h a v e b o t h b e e n v e r y 

s t r o n g r e c e n t l y ; a n d t h e r e 

w o u l d b e l i t t l e d a n g e r o f a n 

a l a r m i n g d o w n w a r d p l u n g e . I f 

a n y t h i n g , t h e r a t e a g a i n s t t h e 

d o l l a r m i g h t r i s e a l i t t l e f o r a 

s h o r t w h i l e . B u t o v e r a l o n g e r 

p e r i o d , t h e r e w o u l d b e a n a u t o 

m a t i c c o r r e c t i v e t o p r e v e n t a 

l o s s o f c o m p e t i t i v e p o w e r a r i s 

i n g f r o m B r i t i s h i n f l a t i o n a r y 

t r e n d s . U n d e r a floating r a t e , 

t h e r e c o u l d b e n o s u d d e n c r i s i s 

d e v a l u a t i o n o f t h e 1 9 6 7 v a r i e t y , 

as t h e r a t e w o u l d b e m o v i n g 

g r a d u a l l y i n t h e m a r k e t i n 

w h a t e v e r d i r e c t i o n r e q u i r e d . 

G r o w t h w o u l d b o b a s e d o n e x 

p o r t s a n d n o t j u s t o n t h e h o m e 

m a r k e t ; a n d b y s u i t a b l e i n t e r 

v e n t i o n i n t h e f o r e i g n e x c h a n g e 

m a r k e t , t h e a u t h o r i t i e s c o u l d 

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

m e e t t h e i m p a c t e f f e c t o f E E C 

m e m b e r s h i p . 

N e v e r t h e l e s s , t h e a u t h o r i t i e s 

m a y n o t b e a b l e t o p u t o f f c o n 

s i d e r i n g t h e m a t t e r f o r v e r y 

m u c h l o n g e r . N o w t h a t t h e 

M a r k is floating, s p e c u l a t o r s 

a n d h o l d e r s o f f u n d s a r e l i k e l y 

t o s h i f t t h e i r r e s o u r c e s i n t o 

o t h e r c o u n t r i e s w i t h s t r o n g c u r 

r e n c i e s . N o w t h a t S w i t z e r l a n d 

h a s r e v a l u e d , t h e o b v i o u s c a n d i 

d a t e w i l l b e J a p a n . B u t i t i s 

q u i t e o n t h e c a r d s t h a t t h e U . K . 

a n d F r a n c e w i l l r e c e i v e u n w e l 

c o m e a m o u n t s o f " h o t m o n e y " 

at s o m e t i m e i n t h e n o t t o o d i s 

t a n t f u t u r e . ( T h u r s d a y ' s t r a d e 

figures c o u l d b e r e l e v a n t h e r e . ) 

T h e B r i t i s h a u t h o r i t i e s w o u l d 

t h e n h a v e t h r e e m a i n o p t i o n s . 

O n e w o u l d b e t o t i g h t e n 

e x c h a n g e c o n t r o l s o n i n c o m i n g 

f u n d s . B u t t h i s i s e a s i e r s a i d 

t h a n d o n e . T h e m o s t o b v i o u s 

m o v e — a b a n o n s h o r t - t e r m 

E u r o - d o l l a r b o r r o w i n g f o r 

d o m e s t i c i n v e s t m e n t — w a s 

a l r e a d y i m p o s e d a t t h e b e g i n 

n i n g o f t h e y e a r . T h e s e c o n d 

a l t e r n a t i v e w o u l d b e t o a c c e p t 

a l a r g e d r o p i n i n t e r e s t r a t e s , 

i n c l u d i n g B a n k R a t e . A l t h o u g h 

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

b e a d u b i o u s m o v e w h e n 

i n f l a t i o n a r y f o r c e s a r e s t i l l s o 

s t r o n g a n d w h e n , a l l o w i n g f o r 

p r i c e r i s e s , m o s t i n t e r e s t r a t e s 

a r e e v e n n o w n e g a t i v e i n r e a l 

t e r m s . 

T h e t h i r d a l t e r n a t i v e w o u l d 

b e t o r e s p o n d t o a n y u n w e l c o m e 

i n f l o w o f f u n d s b y floating 

s t e r l i n g . A s t h e r e a r e i n a n y 

c a s e s t r o n g a r g u m e n t s f o r d o i n g 

t h i s , s u c h a r e s p o n s e w o u l d b e 

t h e m o s t s u i t a b l e o f t h e t h r e e . 

R e c e n t i n t e r n a t i o n a l c u r r e n c y 

e v e n t s a n d t h e c h a n g e d s i t ua 

t i o n i n s i d e t h e C o m m o n M a r k e t 

w o u l d e n a b l e B r i t i s h M i n i s t e r s 

t o e s c a p e f r o m t h e i r p r e v i o u s 

c o m m i t m e n t s t o a fixed r a t e . 

E v e n i f t h e r e i s n o m a s s i v e 

i n f l o w o f f u n d s , a c h a n g e o f 

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

n o t b e t o o l o n g d e l a y e d . 

I t i s n o t o f t e n t h a t h i s t o r y 

p r o v i d e s r u l e r s w i t h a n o p p o r 

t u n i t y f o r e m b a r k i n g o n a n e w 

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

e m b a r r a s s i n g i n c o n s i s t e n c y . B u t 

a l a s it is o n e t h i n g f o r a c h a n c e 

t o b e g i v e n a n d a n o t h e r f o r m e n 

t o t a k e it. 


