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Abstract 
This chapter  reproduces  the  third of  three  lectures given at  the University of 
Manchester  in March 1969 and published by the Manchester University Press 
in 1970 under the title Price Expectations and the Behaviour of the Price Level. 
It  is appropriately  included here because the  lectures were actually written  in 
Oxford while I was Eastman Professor and Fellow of Balliol College in 1968‐69. 
They represented an early attempt to understand critically what later came to 
be  called  ‘the  expectations‐augmented  Phillips  curve’.  The  first  two  lectures 
reported on some tentative empirical work for the U.S. and U.K. which seemed 
to  show  that  the  full  pass‐through  of  ‘expected’  price  inflation  into  actual 
inflation,  and  thus  the  vertical  character  of  the  long‐run  Phillips  curve  – 
however convincing for the  longest run – was apparently undetectable at the 
business‐cycle time scale. The third lecture offered a macro‐model which might 
make sense of the apparent paradox. It is a model in which neither the labour 
market nor the goods market is supposed to clear in the short‐to‐medium run. 
The later literature managed to transform the Phillips curve from a description 
of disequilibrium dynamics into a specification of the ‘supply of labour’ or even 
of ‘aggregate supply’. That still seems to me to have been a mistake. 
 
 
The notion that there exist trade‐off relations, connecting the rates of 
change  of  prices  and money wages with  real  characteristics  of  the 
economy,  has  certain  paradoxical  implications  that  have  sometimes 
been noticed. One of them – the apparent failure of the expectations 
hypothesis  over  usefully  long  periods  of  time  –  has  already  been 
discussed.  Another  apparent  paradox  depends  on  some  of  the 
characteristics of the empirically fitted trade‐off surfaces. 
     It  is well known that statistical Phillips surfaces – which are trade‐
off equations with  rate of change of  the money wage as  the depen‐
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