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Annotatsiya: Ushbu magolada milliy valyuta barqarorligini ta’'minlashda iqtisodiy kutilmalar va ishonch omilining o‘rni
kutilmalar nazariyasi prizmasi orqali tadqiq etiladi. Tadgigotning magsadi — valyuta bozoridagi ishtirokchilarning psix-
ologik holati va kelajakdagi kurs bo‘yicha farazlari real iqtisodiy ko‘rsatkichlar bilan qanday bog‘lanishini aniglashdir.
Metodologiya sifatida ratsional va adaptiv kutilmalar modellari, giyosiy tahlil va deduksiya usullari qo‘llanilgan. Tadgigot
natijalari shuni ko‘rsatadiki, hatto fundamental igtisodiy omillar barqaror bo‘lgan tagdirda ham, ishonch ingirozi valyuta
devalvatsiyasini keltirib chigarishi mumkin. Xulosa gismida Markaziy bankning kommunikatsiya siyosatini takomillashtirish
va bozor ishtirokchilarida ijobiy kutilmalarni shakllantirish bo‘yicha amaliy tavsiyalar berilgan.

Kalit so‘zlar: valyuta kursi, kutilmalar nazariyasi, ishonch omili, ratsional kutilmalar, adaptiv kutilmalar, monetar siyosat,
dollarlashuv, Markaziy bank ishonchliligi, spekulyativ hujumlar.

AHHOTauusA: B JaHHOM cTaTbe paccMaTpyBaeTCsl Porlb SKOHOMUYECKMX OXMOAHWIA 1 paKkTopa AoBepust B obecrneyeHun
CTabWnbHOCTM HaLMOHanNbHOW BanoTbl Yepes Mpu3My Teopun oxudaHuid. Llenb vccnepoBaHus — onpepenutb, Kak
MCUXOJOTMYECKOe COCTOSIHME YYaCTHIKOB BanOTHOMO pbiHKa U UX NPEACTaBneHnst 0 ByayLuieM 0GMeHHOM Kypce CBSA3aHbI
C pearbHbIM/ 3KOHOMUYECKMMI NMoKasaTensamu. Vcnonb3yemas MeTodosIormsl — paumoHarnbHble U afanTuBHblE MOAesy
OXMAaHWiA, CPAaBHUTENbHBIV aHanM3 1 OeayKTMBHblE MeToAbl. Pe3ynbTaThl UcCrenoBaHusl MOKasbiBaT, YTO AaXe Mpu
CTabunbHOCTN PyHAAMEHTaSIbHBIX 9KOHOMUYECKMX (PAKTOPOB KPU3UC AOBEPUSt MOXET NMPUBECTU K AEBaNbBaLUM BantoThI.
B 3akoyeHnn NpUBOAATCS MpakTUYEecKMe pPeKoMeHAauuu Mo COBEPLUEHCTBOBAHMIO KOMMYHWUKALMOHHOW MOSIATMKM
LieHTpanbHoro 6aHka 1 hopMUPOBAHMIO NMO3UTUBHBIX OXXUAAHUIA CPEAMN YYACTHUKOB PbIHKA.

KntoueBble crioBa: 0OOMEHHbIN Kypc, TEOPUS OXUOAHWA, haKTOp AOBEPUS, PaLMOHarnbHble OXWMAAHUS, afanTUBHbIE
OXMOAHUS, OEHEXHO-KpeauTHas nonuTtuka, gonnapusaums, gosepue k LieHtpanbHomMy 6aHKy, CnekynaTUBHbIE aTaku.

Abstract: This article examines the role of economic expectations and the confidence factor in ensuring the stability of the
national currency through the prism of expectations theory. The purpose of the study is to determine how the psychologi-
cal state of participants in the foreign exchange market and their assumptions about the future exchange rate are related
to real economic indicators. The methodology used is rational and adaptive expectations models, comparative analysis,
and deduction methods. The results of the study show that even when fundamental economic factors are stable, a crisis
of confidence can lead to currency devaluation. The conclusion provides practical recommendations for improving the
communication policy of the Central Bank and forming positive expectations among market participants.

Keywords: Exchange rate, expectations theory, confidence factor, rational expectations, adaptive expectations, mone-
tary policy, dollarization, Central Bank credibility, speculative attacks.

KIRISH

Zamonaviy ochiq igtisodiyot sharoitida milliy valyuta kursi barqgarorligi nafagat mamlakatning eksport-
import salohiyati yoki oltin-valyuta zaxiralari bilan, balki bozor ishtirokchilarining subyektiv kutilmalari bilan
ham belgilanadi. Ko'pincha klassik igtisodiy modellar valyuta kursini fagatgina talab va taklif qonuniyatlari
orqali tushuntirishga harakat qgiladi, birog amaliyot shuni ko‘rsatmoqdaki, bozor ishtirokchilarining “psixologik
ishonchi” ba’zan real makroigtisodiy ko‘rsatkichlardan ko‘ra kuchliroq ta’sir kuchiga ega bo‘ladi [1].

Global moliya bozorlaridagi beqarorlik va geosiyosiy risklar sharoitida aholi va biznes subyektlarining
kelajakdagi valyuta kursi bo‘yicha kutilmalarini boshqarish Markaziy banklar uchun asosiy muammoga aylandi.
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“

Agar jamiyatda milliy valyuta gadrsizlanishi haqgida salbiy kutilmalar shakllansa, bu “o0‘z-0‘zini amalga oshiruvchi
bashorat” (self-fulfilling prophecy) mexanizmini ishga tushiradi va kursning asossiz pasayishiga olib keladi.

Milliy valyuta bargarorligi ko‘p jihatdan Markaziy bankning kommunikatsiya samaradorligi va bozor
ishtirokchilarida shakllangan ratsional kutilmalar darajasiga bog'liq. Ishonch darajasi yuqori bo‘lgan igtisodiyotda
tashqi shoklarning valyuta kursiga ta’siri minimallashadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Igtisodiy kutilmalar nazariyasi o‘tgan asrning o‘rtalaridan boshlab igtisodiy fanning markaziy mavzularidan
biriga aylandi.

John Muth birinchi bo'lib “ratsional kutilmalar” gipotezasini ilgari surgan. Uning fikricha, bozor ishtirokchilari
mavjud bo‘lgan barcha axborotlardan foydalangan holda kelajakni prognoz giladilar va tizimli xatolarga yo'l
go‘ymaydilar [2].

Robert Lucas “Lyukas tanqidi” (Lucas Critique) orgali davlatning igtisodiy siyosati odamlarning kutilmalarini
hisobga olmasa, samarasiz bo‘lishini isbotladi. Valyuta bozorida bu shuni anglatadiki, agar odamlar hukumatning
kursni ushlab turishiga ishonmasa, har ganday intervensiya befoyda bo‘ladi [3].

Mahalliy tadgigotchilar, xususan O‘zbekistonlik igtisodchi olimlar jumlasidan N. Jumayev va D. Tojiboeva
o'z ishlarida valyuta siyosatini liberallashtirishda aholining kutilmalari va inflyatsion bosim o‘rtasidagi bog'liglikni
tahlil qilishgan. Ular igtisodiyotni dollarlashuv darajasi yuqori bo‘lgan sharoitda ishonch omili hal giluvchi
ahamiyatga ega ekanligini ta’kidlaydilar [4].

Xorijiy nazariyalar asosan ratsional yondashuvga tayansa, rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi ko‘proq
psixologik va institutsional ishonch masalalariga urg‘u beradi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda kutilmalar nazariyasining ikki asosiy modeli — adaptiv kutilmalar va ratsional kutilmalar
modellari giyosiy tahlil gilindi.

 Birlamchi ma’lumotlar: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining aholi va tadbirkorlik subyektlari
o'rtasida o'tkazilgan “Inflyatsion kutilmalar” bo‘yicha so‘rovnomalari natijalari.

 Tahliliy usullar: mantiqiy deduksiya (umumiy nazariyadan xususiy xulosaga o‘tish), tizimli tahlil va
korrelyatsion bog‘liglikni o‘rganish usullari go‘llanilgan.

* Metodik yondashuv: valyuta kursi o‘zgarishini fagat ragamlarda emas, balki “ishonch ko‘rsatkichi” va
“axborot asimmetriyasi” kabi sifat ko‘rsatkichlari orqali baholashga harakat gilingan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Kutilmalar nazariyasiga ko‘ra, valyuta bozoridagi ishtirokchilarning xatti-harakati ularning kelajakdagi
narxlar va kurslar hagidagi tasavvurlariga asoslanadi. Tahlil jarayonida biz kutilmalarning ikki turini valyuta
bargarorligiga ta’sirini ko‘rib chigamiz.

Adaptiv kutilmalar va “xotira effekti”. Adaptiv kutilmalar modelida insonlar kelajakni o‘tmishdagi tajribalaridan
kelib chigib prognoz qiladilar. Agar o‘tgan oylarda milliy valyuta muntazam ravishda 5% ga gadrsizlangan
bo‘lsa, bozor ishtirokchilari kelasi oyda ham shunday bo‘lishini kutishadi.

Natija: bu holatda aholi ommaviy ravishda so‘mni dollarga ayirboshlay boshlaydi, bu esa kursga sun’iy
bosimni oshiradi. Bu jarayon fundamental igtisodiy o'sish bo‘lgan tagdirda ham milliy valyutani zaiflashtiradi.

Ratsional kutilmalar va axborotning ochigligi. Ratsional kutilmalar modelida odamlar nafagat o‘tmishni,
balki Markaziy bankning kelajakdagi rejalari, xalqaro zahiralar hajmi va eksport prognozlarini ham tahlil giladilar
[5].

Tahlil: agar Markaziy bank “valyuta zaxiralarimiz yetarli va biz kursni barqaror saqlaymiz”, deb bayonot
bersa va bozor bunga ishonsa, spekulyativ hujumlar to‘xtaydi. Ishtirokchilar dollarni gimmat narxda sotib olish
foydasiz ekanligini tushunadilar.

Ishonch omilining matematik-mantigiy ko‘rinishi. Valyuta bargarorligini quyidagi mantigiy model orqali
ifodalash mumkin:

St=f(Ft,Et,Ct)

Bu yerda:
St — joriy valyuta kursi;
Ft — fundamental omillar (YalM, eksport, import);
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Et — kutilmalar (inflyatsiya va devalvatsiya kutilmalari);
Ct —ishonch koeffitsiyenti (Markaziy bankka bo‘lgan ishonch) (1-jadval).

1-jadval. Kutilmalar turlarining valyuta kursi barqarorligiga ta’siri tahlili'

Kutilma turi Axborot manbai Valyuta kursiga ta’siri Markaziy bankning roli

Adaptiv O‘tmishdagi tajriba Salbiy (vaziyatni Passiv (faqat intervensiya giladi)
og‘irlashtiradi)

Ratsional Joriy va kelajakdagi axborot Bargarorlashtiruvchi Faol (axborot beruvchi)
(ishonch bo‘lsa)

Spekulyativ Mish-mishlar, norasmiy Keskin volatillik (beqarorlik) Kontrol qiluvchi (jazo choralari)
xabarlar

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston iqtisodiyoti sharoitida aholi va biznes subyektlarining
kutilmalari asosan “adaptiv”’ (backward-looking) xarakterga ega. Bu shuni anglatadiki, bozor ishtirokchilari
kelajakni bashorat qilishda fundamental igtisodiy ko‘rsatkichlardan ko‘ra, o‘tmishdagi salbiy tajribalarga — yillar
davomida kuzatilgan surunkali devalvatsiya va inflyatsiya darajasiga ko‘proq tayanadilar.

O‘tmishdagi devalvatsiya xotirasi jamiyatda o'ziga xos “psixologik inersiya’ni shakllantirgan. Har safar
valyuta kursi tashqi omillar (masalan, asosiy savdo hamkorlarining valyutasi qadrsizlanishi yoki eksport
narxlarining pasayishi) ta’sirida biroz o‘zgarganda, aholi buni “navbatdagi inqgirozning boshlanishi” sifatida
gabul giladi.

Zanjirvariy reaksiya: salbiy kutish — valyuta ayirboshlash shoxobchalarida dollarga talabning keskin
ortishi — sun’iy valyuta taqgchilligi — kursning asossiz darajada tezlashishi. Bu jarayon igtisodiy tilda “o‘z-o‘zini
amalga oshiruvchi bashorat” deb ataladi: odamlar valyuta tushishini kutgani uchun uni sotib oladi va aynan shu
xatti-harakat kursning tushishiga sabab bo‘ladi.

Binobarin, Markaziy bankning vazifasi faqatgina valyuta bozoriga dollar “sochish” (intervensiya) emas,
balki shaffof kommunikatsiya kanallari orgali kutilmalarni boshqarishdir.

Verbal intervensiya: Markaziy bank kurs o‘zgarishining sabablarini (masalan, mavsumiy omillar yoki tashqi
bozor konyunkturasi) ochig va tushunarli tushuntirib borishi shart. Bundan ko‘zlangan magsad esa, bozor
ishtirokchilarini adaptiv kutilmalardan ratsional kutilmalarga o‘tkazish. Ya’ni, odamlar “kecha dollar oshgan
edi, bugun ham oshadi” deb emas, balki “mamlakatda oltin zaxiralari yetarli, igtisodiy o‘sish barqaror, demak
vahimaga o'rin yo‘'q” degan mantiq bilan garor gabul qilishlari lozim.

Igtisodiy nazariyada ishonch nafagat axlogiy tushuncha, balki anig giymatga ega bo‘lgan “igtisodiy
resurs”dir. Agar jamiyatda Markaziy bankning pul-kredit siyosatiga ishonch darajasi yuqgori bo‘lsa, valyuta kursi
o‘zgarganda aholi 0'z jamg‘armalarini ommaviy ravishda dollarga o‘tkazmaydi.

Buni matematik-igtisodiy bog'liglik orgali quyidagicha ifodalash mumekin:

R=1(V, T")

Bu yerda:

R — Markaziy bankning valyuta intervensiyalari hajmi;

V — valyuta kursining tashqi o‘zgaruvchanligi (volatillik);

T — aholining ishonch darajasi (trust).

Ushbu formuladan ko'rinib turibdiki, ishonch darajasi (T) qanchalik yuqori bo‘lsa, bozor barqgarorligini
saglash uchun sarflanadigan oltin-valyuta zaxiralari (R) shunchalik kamayadi. Ekspertlarning baholashicha,
ishonch darajasining atigi 10% ga oshishi bozor ishtirokchilarining spekulyativ hujumlarini keskin jilovlaydi. Bu
esa Markaziy bankka valyuta kursini ushlab turish (sterilizatsiya qilish) uchun sarflanadigan milliardlab dollarlik
zaxiralarni tejash imkonini beradi. Ushbu tejab qolingan mablag‘lar igtisodiyotning real sektorini rivojlantirishga
yoki ijtimoiy loyihalarga yo‘naltirilishi mumkin bo‘lgan “ishonch dividendi’dir.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ushbu tadqigot doirasida milliy valyuta kursi barqarorligini ta’minlashda igtisodiy kutilmalar va ishonch

1 Manba: muallif ishlanmasi
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omilining o‘rni kutilmalar nazariyasi prizmasi orqali kompleks tahlil qilindi. Olingan natijalar asosida quyidagi
fundamental xulosalar shakllantirildi:

Kutilmalarning deterministik roli: zamonaviy iqtisodiy sharoitda valyuta kursi fagatgina fundamental
makroigtisodiy ko‘rsatkichlar (YalM, to‘lov balansi) emas, balki bozor ishtirokchilarining subyektiv prognozlari
asosida shakllanmoqgda. “O‘z-0‘zini amalga oshiruvchi bashorat” mexanizmi orqali salbiy kutilmalar hatto
barqgaror igtisodiyotda ham sun’iy devalvatsiyani keltirib chigarishi isbotlandi.

Adaptivlikdan ratsionallikka o‘tish muammosi: O‘zbekiston igtisodiyotida aholi va biznes subyektlarining
kutilmalari hali ham “adaptiv” xarakterga ega. Bu o‘tmishdagi yuqori inflyatsiya va devalvatsiya tajribasi bilan
bog'liq bo'lib, kutilmalarning ratsional bosgichga o'tishiga to‘sqinlik gilmoqda.

Ishonch — iqtisodiy samaradorlik omili sifatida: Markaziy bankka va milliy valyutaga bo‘lgan ishonch
darajasi oltin-valyuta zaxiralarini tejash imkonini beruvchi nomoddiy aktivdir. Ishonch darajasi yugori bo‘lgan
sharoitda valyuta intervensiyalariga bo‘lgan ehtiyoj kamayadi va bozordagi volatillik o‘z-o‘zidan jilovlanadi.

Tadgigot davomida aniglangan muammolarni bartaraf etish va milliy valyuta barqgarorligini institutsional
mustahkamlash magsadida quyidagi strategik takliflar ilgari suriladi:

“Verbal intervensiya” va kommunikatsiya shaffofligini oshirish: Markaziy bankning kommunikatsiya siyosati
axborot asimmetriyasini bartaraf etishga yo‘naltirilishi lozim. Regulyator tomonidan kutilayotgan garorlarning
mazmuni va magsadlari keng jamoatchilikka sodda va mantigiy usulda tushuntirilishi, bozor ishtirokchilarida
“kutilmagan shok’lar ta’sirini neytrallashtiradi. Bu orqali spekulyativ hujumlarning oldi olinadi.

Valyuta risklarini hedjirlash instrumentlarini ommalashtirish: tadbirkorlik subyektlarining kelajakdagi valyuta
xavflarini sug‘urtalovchi derivativ vositalar (fyuchers, forvard, svop) bozorini rivojlantirish zarur. Bu biznes
vakillariga kelajakdagi kurs tebranishlaridan qo‘rgmasdan o‘z faoliyatini rejalashtirish imkonini beradi va joriy
valyuta bozoridagi asossiz talabni pasaytiradi.

Institutsional dedollarizatsiya va “psixologik langar”larni shakllantirish: igtisodiyotni dollarlashuv darajasini
pasaytirish uchun so‘mdagi aktivlarning (depozit va obligatsiyalar) jozibadorligini nafaqat yuqori foizlar, balki
ularning xavfsizligi va likvidliligi orgali ta’minlash lozim. Aholining “jamg‘arma — bu dollar” degan stereotipini
milliy valyutaning uzoq muddatli bargaror xarid qobiliyatini isbotlash orqali o'zgartirish strategik vazifadir.

Axborot ogimlari ustidan monitoring va preventiv choralar: norasmiy bozorlarda (“qora bozor”) sun’iy
shakllantiriladigan vahimali mish-mishlarga qarshi real vaqt rejimida rasmiy ma’lumotlar bilan javob beruvchi
ragamli monitoring tizimini joriy etish. Rasmiy birja kursining hamma uchun ochigligi va tushunarliligi norasmiy
sektorning axborot monopoliyasini yo‘qqa chigaradi.

Milliy valyuta barqarorligi faqatgina iqtisodiy ragamlarning emas, balki davlat va jamiyat o‘rtasidagi
“ishonch shartnomasi’ning mahsulidir. Kuchli milliy valyuta — bu ratsional kutilmalar asosida boshqariladigan
va kutilmagan tashqi ta’sirlarga nisbatan psixologik immunitetga ega bo‘lgan moliya tizimining natijasidir [7].
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