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05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.08.06 – “Gʻildirakli va gusenisali mashinalar va ularni ishlatish” 

(texnika fanlari)
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
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va tarjimashunoslik
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08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
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08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Annotatsiya: Ushbu maqolada milliy valyuta barqarorligini ta’minlashda iqtisodiy kutilmalar va ishonch omilining o‘rni 
kutilmalar nazariyasi prizmasi orqali tadqiq etiladi. Tadqiqotning maqsadi — valyuta bozoridagi ishtirokchilarning psix-
ologik holati va kelajakdagi kurs bo‘yicha farazlari real iqtisodiy ko‘rsatkichlar bilan qanday bog‘lanishini aniqlashdir. 
Metodologiya sifatida ratsional va adaptiv kutilmalar modellari, qiyosiy tahlil va deduksiya usullari qo‘llanilgan. Tadqiqot 
natijalari shuni ko‘rsatadiki, hatto fundamental iqtisodiy omillar barqaror bo‘lgan taqdirda ham, ishonch inqirozi valyuta 
devalvatsiyasini keltirib chiqarishi mumkin. Xulosa qismida 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.

Аннотация: В данной статье рассматривается роль экономических ожиданий и фактора доверия в обеспечении 
стабильности национальной валюты через призму теории ожиданий. Цель исследования – определить, как 
психологическое состояние участников валютного рынка и их представления о будущем обменном курсе связаны 
с реальными экономическими показателями. Используемая методология – рациональные и адаптивные модели 
ожиданий, сравнительный анализ и дедуктивные методы. Результаты исследования показывают, что даже при 
стабильности фундаментальных экономических факторов кризис доверия может привести к девальвации валюты. 
В заключении приводятся практические рекомендации по совершенствованию коммуникационной политики 
Центрального банка и формированию позитивных ожиданий среди участников рынка.

Ключевые слова: обменный курс, теория ожиданий, фактор доверия, рациональные ожидания, адаптивные 
ожидания, денежно-кредитная политика, долларизация, доверие к Центральному банку, спекулятивные атаки.

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.

K I R I S H
Zamonaviy ochiq iqtisodiyot sharoitida milliy valyuta kursi barqarorligi nafaqat mamlakatning eksport-

import salohiyati yoki oltin-valyuta zaxiralari bilan, balki bozor ishtirokchilarining subyektiv kutilmalari bilan 
ham belgilanadi. Ko‘pincha klassik iqtisodiy modellar valyuta kursini faqatgina talab va taklif qonuniyatlari 
orqali tushuntirishga harakat qiladi, biroq amaliyot shuni ko‘rsatmoqdaki, bozor ishtirokchilarining “psixologik 
ishonchi” ba’zan real makroiqtisodiy 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 qadrsizlanishi haqida salbiy kutilmalar shakllansa, bu “o‘z-o‘zini amalga oshiruvchi 
bashorat” (self-fulfilling prophecy) mexanizmini ishga tushiradi va kursning asossiz pasayishiga olib keladi.

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

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Iqtisodiy kutilmalar nazariyasi o‘tgan asrning o‘rtalaridan boshlab iqtisodiy 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 qiladilar va tizimli xatolarga yo‘l 
qo‘ymaydilar [2].

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

Mahalliy tadqiqotchilar, xususan O‘zbekistonlik iqtisodchi olimlar jumlasidan N. Jumayev va D. Tojiboeva 
o‘z ishlarida valyuta siyosatini liberallashtirishda aholining kutilmalari va inflyatsion bosim o‘rtasidagi bog‘liqlikni 
tahlil qilishgan. Ular iqtisodiyotni dollarlashuv darajasi yuqori bo‘lgan sharoitda ishonch omili hal qiluvchi 
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.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu tadqiqotda kutilmalar nazariyasining ikki asosiy modeli — adaptiv kutilmalar va ratsional kutilmalar 

modellari qiyosiy tahlil qilindi.
• 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‘liqlikni o‘rganish usullari qo‘llanilgan.
• Metodik yondashuv: valyuta kursi o‘zgarishini faqat raqamlarda emas, balki “ishonch ko‘rsatkichi” va 

“axborot asimmetriyasi” kabi sifat ko‘rsatkichlari orqali baholashga harakat qilingan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Kutilmalar nazariyasiga ko‘ra, valyuta bozoridagi ishtirokchilarning xatti-harakati ularning kelajakdagi 

narxlar va kurslar haqidagi tasavvurlariga asoslanadi. Tahlil jarayonida biz kutilmalarning ikki turini valyuta 
barqarorligiga ta’sirini ko‘rib chiqamiz.

Adaptiv kutilmalar va “xotira effekti”. Adaptiv kutilmalar modelida insonlar kelajakni o‘tmishdagi tajribalaridan 
kelib chiqib prognoz qiladilar. Agar o‘tgan oylarda milliy valyuta muntazam ravishda 5% ga qadrsizlangan 
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 iqtisodiy o‘sish bo‘lgan taqdirda ham milliy valyutani zaiflashtiradi.

Ratsional kutilmalar va axborotning ochiqligi. Ratsional kutilmalar modelida odamlar nafaqat o‘tmishni, 
balki Markaziy bankning kelajakdagi rejalari, xalqaro zahiralar hajmi va eksport prognozlarini ham tahlil qiladilar 
[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 qimmat narxda sotib olish 
foydasiz ekanligini tushunadilar.

Ishonch omilining matematik-mantiqiy ko‘rinishi. Valyuta barqarorligini quyidagi mantiqiy model orqali 
ifodalash mumkin:

St​=f(Ft​,Et​,Ct​)
Bu yerda:
St​ – joriy valyuta kursi;
Ft​ – fundamental omillar (YaIM, 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 tahlili1

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

Adaptiv O‘tmishdagi tajriba Salbiy (vaziyatni 
og‘irlashtiradi)

Passiv (faqat intervensiya qiladi)

Ratsional Joriy va kelajakdagi axborot Barqarorlashtiruvchi 
(ishonch bo‘lsa)

Faol (axborot beruvchi)

Spekulyativ Mish-mishlar, norasmiy 
xabarlar

Keskin volatillik (beqarorlik) Kontrol qiluvchi (jazo choralari)

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 iqtisodiy 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 inqirozning boshlanishi” sifatida 
qabul qiladi.

Zanjirvariy reaksiya: salbiy kutish → valyuta ayirboshlash shoxobchalarida dollarga talabning keskin 
ortishi → sun’iy valyuta taqchilligi → kursning asossiz darajada tezlashishi. Bu jarayon iqtisodiy 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 orqali kutilmalarni boshqarishdir.

Verbal intervensiya: Markaziy bank kurs o‘zgarishining sabablarini (masalan, mavsumiy omillar yoki tashqi 
bozor konyunkturasi) ochiq va tushunarli tushuntirib borishi shart. Bundan ko‘zlangan maqsad 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, iqtisodiy o‘sish barqaror, demak 
vahimaga o‘rin yo‘q” degan mantiq bilan qaror qabul qilishlari lozim.

Iqtisodiy nazariyada ishonch nafaqat axloqiy tushuncha, balki aniq qiymatga ega bo‘lgan “iqtisodiy 
resurs”dir. Agar jamiyatda Markaziy bankning pul-kredit siyosatiga ishonch darajasi yuqori bo‘lsa, valyuta kursi 
o‘zgarganda aholi o‘z jamg‘armalarini ommaviy ravishda dollarga o‘tkazmaydi.

Buni matematik-iqtisodiy bog‘liqlik orqali quyidagicha ifodalash mumkin:
R = f(V, T⁻¹)
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 barqarorligini 

saqlash 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 iqtisodiyotning real sektorini rivojlantirishga 
yoki ijtimoiy loyihalarga yo‘naltirilishi mumkin bo‘lgan “ishonch dividendi”dir.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Ushbu tadqiqot doirasida milliy valyuta kursi barqarorligini ta’minlashda iqtisodiy 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 faqatgina fundamental 
makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar (YaIM, to‘lov balansi) emas, balki bozor ishtirokchilarining subyektiv prognozlari 
asosida shakllanmoqda. “O‘z-o‘zini amalga oshiruvchi bashorat” mexanizmi orqali salbiy kutilmalar hatto 
barqaror iqtisodiyotda ham sun’iy devalvatsiyani keltirib chiqarishi isbotlandi.

Adaptivlikdan ratsionallikka o‘tish muammosi: O‘zbekiston iqtisodiyotida 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 bosqichga o‘tishiga to‘sqinlik qilmoqda.

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

Tadqiqot davomida aniqlangan muammolarni bartaraf etish va milliy valyuta barqarorligini institutsional 
mustahkamlash maqsadida 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 qarorlarning 
mazmuni va maqsadlari keng jamoatchilikka sodda va mantiqiy 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‘rqmasdan o‘z faoliyatini rejalashtirish imkonini beradi va joriy 
valyuta bozoridagi asossiz talabni pasaytiradi.

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

Axborot oqimlari 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 
raqamli monitoring tizimini joriy etish. Rasmiy birja kursining hamma uchun ochiqligi va tushunarliligi norasmiy 
sektorning axborot monopoliyasini yo‘qqa chiqaradi.

Milliy valyuta barqarorligi faqatgina iqtisodiy raqamlarning 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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