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Annotatsiya. Ushbu maqolada ratsional kutishlar nazariyasi sharoitida pul-
kredit siyosatining samaradorligi tahlil gilinadi. Tadgigotning asosiy magsadi igtisodiy
subyektlarning ratsional kutishlari mavjud bo‘lgan sharoitda pul-kredit siyosatining
inflyatsiya, iqtisodiy o‘sish va makroiqtisodiy barqarorlikka ta’sirini o‘rganishdan
iborat. Tadgigot jarayonida nazariy tahlil va taggoslash usullaridan foydalanildi.
Ratsional kutishlar nazariyasiga ko‘ra, iqtisodiy agentlar mavjud axborot va
kutilayotgan iqtisodiy siyosat choralarini hisobga olgan holda garor gabul giladi, bu
esa pul-kredit siyosatining ta’sirini ma’lum darajada cheklashi mumkin. Shuningdek,
markaziy bank siyosatining shaffofligi va ishonchliligi pul-kredit siyosatining
samaradorligini oshirishda muhim omil ekani ta’kidlanadi. Tadqiqot natijalari pul-
kredit siyosatining samaradorligi igtisodiy agentlarning kutishlari hamda axborot
ochiqligi darajasiga bog‘liq ekanini ko‘rsatadi.

Kalit so‘zlar: ratsional kutishlar nazariyasi, pul-kredit siyosati, makroigtisodiy
barqarorlik, inflyatsiya, iqtisodiy o°sish, markaziy bank siyosati, inflyatsion kutilmalar.

AnHoTamusi. B ganHON crathe aHanusupyercs 3(O(PEKTUBHOCTH JCHEKHO-
erI[HTHOﬁ IMTOJIUTHUKHU B KOHTCKCTC TCOPUHU pallMOHAJIbHBIX OX(H,HaHHﬁ. OcHoBHas o cJjib
HCCICAOBAHNA — M3YUCHHUC BJIMAHHUA I[GHG)I(HO-KpGI[HTHOﬁ IIOJIMTUKHU Ha HH(bHﬂHHIO,
DKOHOMHYECKUHA POCT W MaKPOIKOHOMHYECKYH) CTaOMJIBHOCTh B KOHTEKCTE
paiOHAJIbHBIX O)I(I/I)IaHI/Iﬁ YKOHOMHMYECKHUX arcHToB. B mpouecce HCCICIOBAHUS
HCIIOJIb30BAJIMCh METO/Ibl TEOPETUYECKOTO aHalin3a U cpaBHEHUs. CoriacHO TEOPHUH
paiOHAJIbHBIX O)KI/IJIaHI/II‘/JI, OKOHOMHYCCKHUEC arCHThI IIPUHUMAIOT PCIICHUA, YIYUThIBAS
MMEIONTYIOCS MUH(GOPMAIIUIO U OXKHUJIaeMble MEPbl SKOHOMHYECKOW MOJMTHKU, YTO
MOXKET B onpeﬂeneHHoﬁ CTCIICHN OI'PaHUYNTh BJIMAHHC I[GHG)KHO-KpGI[HTHOﬁ
MOMUTUKKU. Takke OTMe4aeTcs, 4YTO MPO3PAaYHOCTh U JOBEPUE K TMOJUTHUKE
IIEHTPAIBHOTO OaHKa SBISIOTCS BAXHBIMH (haKTOpamMu MOBBIMICHUS 3PHEKTUBHOCTH
HCHGX(HO-KPCHHTHOﬁ IHOJIUTHUKMU. P€SYJ'IBT3TBI HCCICOAOBAHUs IIOKAa3bIBAIOT, YTO
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3 ()EKTUBHOCTH  JICHEKHO-KPEAUTHOW  TMOJMTHKU  3aBUCHT  OT  OXKHJIAHHUM
9KOHOMHYCCKHNX aIrCHTOB U YPOBHA OTKPBLITOCTH I/IH(bOpMaHI/II/I.

KiroueBble cioBa: TCOPpUA pallMOHAJIBHBIX O)KI/II[aHI/If/'I, ACHCIKHO-KPpCANUTHAA
ITOJIUTUKA, MAKPOIKOHOMHNYCCKAA CTa6I/IJII>HOCTI>, I/IH(i)JISIHHH, YKOHOMHYCCKUH POCT,
IMOJIMTUKA ONCHTPAJIIBHOT'O 6aHKa, I/IH(1)J'I$H_II/IOHHBIC O JaHUs.

Abstract. This article analyzes the effectiveness of monetary policy in the
context of the theory of rational expectations. The main objective of the study is to
study the impact of monetary policy on inflation, economic growth and
macroeconomic stability in the context of rational expectations of economic agents.
The methods of theoretical analysis and comparison were used in the research process.
According to the theory of rational expectations, economic agents make decisions
taking into account available information and expected economic policy measures,
which can limit the impact of monetary policy to a certain extent. It is also noted that
the transparency and credibility of central bank policy are important factors in
increasing the effectiveness of monetary policy. The results of the study show that the
effectiveness of monetary policy depends on the expectations of economic agents and
the level of information openness.

Keywords: rational expectations theory, monetary policy, macroeconomic
stability, inflation, economic growth, central bank policy, inflationary expectations.

Kirish. Hozirgi zamon makroiqtisodiy tadgigotlarida iqtisodiy siyosatning
samaradorligini baholashda igtisodiy agentlarning kelajak hagidagi kutilmalari muhim
omil sifatida qgaraladi. Aynigsa, ratsional kutishlar nazariyasi iqtisodiy subyektlar
mavjud iqtisodiy axborotni tahlil qilib, kelajakdagi iqtisodiy jarayonlar bo‘yicha asosli
prognozlar shakllantirishini ta’kidlaydi. Ushbu nazariyaga ko‘ra, uy xo‘jaliklari,
tadbirkorlar va investorlar davlat tomonidan olib borilayotgan iqtisodiy siyosat
choralarini hisobga olgan holda o‘z qarorlarini qabul qiladi. Shu sababli iqgtisodiy
siyosatning natijalari nafagat gabul gilingan qarorlar bilan, balki igtisodiy
subyektlarning ushbu qarorlarga nisbatan shakllantirgan kutilmalari bilan ham
belgilanadi. Pul-kredit siyosati davlatning makroiqgtisodiy tartibga solish
mexanizmlaridan biri bo‘lib, inflyatsiya darajasini barqarorlashtirish, iqtisodiy o*sishni
rag‘batlantirish hamda moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda muhim rol o‘ynaydi.
Markaziy bank tomonidan amalga oshiriladigan foiz stavkalarini boshgarish, pul
massasini tartibga solish va inflyatsion kutilmalarni nazorat qilish kabi chora-tadbirlar
iqtisodiy jarayonlarga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Biroq ratsional kutishlar nazariyasi
shuni ko‘rsatadiki, iqtisodiy agentlar pul-kredit siyosatining ehtimoliy natijalarini
oldindan hisobga olgan holda o‘z iqtisodiy xatti-harakatlarini moslashtiradi, bu esa
ayrim holatlarda mazkur siyosatning gisqa muddatli samaradorligini kamaytirishi
mumkin. Shu nuqgtai nazardan, pul-kredit siyosatining natijadorligi ko‘p jihatdan
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igtisodiy agentlarning kutishlari, igtisodiy axborotning ochigligi hamda markaziy bank
siyosatining ishonchliligi bilan bog‘liq hisoblanadi. Zamonaviy iqtisodiy tadgigotlarda
aynan ushbu omillar pul-kredit siyosatining ta’sir mexanizmini chuqurroq tushunishda
muhim ilmiy yo‘nalish sifatida ko‘rib chigilmogda. Mazkur magolada ratsional
kutishlar nazariyasi asosida pul-kredit siyosatining samaradorligi ilmiy jihatdan tahlil
gilinadi. Tadqgiqot doirasida ratsional kutishlar konsepsiyasining nazariy asoslari
hamda uning makroigtisodiy jarayonlarga, xususan pul-kredit siyosati natijadorligiga
ta’siri o‘rganiladi. Tadqiqot natijalari iqtisodiy siyosatni takomillashtirish hamda
makroiqtisodiy  barqarorlikni  ta’minlash  bo‘yicha ilmiy-amaliy  xulosalar
shakllantirishga xizmat giladi. Adabiyotlarni  o‘rganish. Ratsional
kutishlar nazariyasi va pul-kredit siyosatining samaradorligi masalasi makroigtisodiyot
fanida muhim ilmiy yo‘nalishlardan biri sifatida keng o‘rganilgan. Iqtisodiy siyosat
natijalarini baholashda igtisodiy agentlarning kelajak hagidagi kutilmalari muhim rol
o‘ynashi ko‘plab tadqiqotlarda qayd etilgan. Ratsional kutishlar konsepsiyasi iqtisodiy
subyektlar mavjud iqtisodiy axborotdan ogilona foydalanib, kelajakdagi iqgtisodiy
jarayonlar bo‘yicha asosli prognozlar shakllantirishi mumkinligini ta’kidlaydi. Ushbu
yondashuv igtisodiy modellarni yanada mukammallashtirish hamda iqtisodiy
siyosatning real igtisodiyotga ta’sir mexanizmlarini chuqurroq tushuntirishga xizmat
giladi. Mazkur nazariyaning ilmiy asoslari John F. Muth tomonidan ishlab chigilgan
bo‘lib, u iqtisodiy agentlar o‘z kutilmalarini mavjud igtisodiy ma’lumotlarga tayangan
holda shakllantirishini ta’kidlagan. Uning fikricha, igtisodiy subyektlar kelajakdagi
narxlar, foiz stavkalari va boshqa makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar bo‘yicha prognozlar
tuzishda mavjud axborotdan tizimli ravishda foydalanadi[1]. Ushbu g‘oya keyinchalik
makroiqtisodiy nazariyada muhim ilmiy yo‘nalishlardan biriga aylandi. Ratsional
kutishlar nazariyasining makroiqgtisodiyotga keng tatbiqg etilishida Robert Lucas Jr.
alohida o‘rin tutadi. Uning tadqiqotlarida iqtisodiy siyosatni baholashda iqtisodiy
agentlarning kutilmalari muhim omil ekanligi ilmiy jihatdan asoslab berilgan.
Lucasning yondashuviga ko‘ra, iqtisodiy subyektlar davlat tomonidan olib
borilayotgan siyosat choralarining ehtimoliy ogibatlarini oldindan hisobga olgan holda
o‘z iqtisodiy xatti-harakatlarini moslashtiradi. Natijada an’anaviy makroiqtisodiy
siyosat choralarining ta’siri oldindan kutilgan bo‘lsa, ularning real iqtisodiyotga ta’siri
cheklanishi mumkin[2]. Ushbu ilmiy garashlar igtisodiy siyosatni tahlil gilishda yangi
metodologik yondashuvlarning shakllanishiga sabab bo‘lgan. Ratsional kutishlar
nazariyasining rivojlanishida Thomas J. Sargent ham muhim ilmiy hissa qo‘shgan.
Uning tadqgiqotlarida pul-kredit siyosatining natijadorligi igtisodiy agentlarning
siyosatga bo‘lgan ishonchi va kutilmalari bilan bevosita bog‘liq ekanligi ta’kidlanadi.
Sargent markaziy bank tomonidan olib boriladigan bargaror va izchil siyosat
inflyatsion kutilmalarni bargarorlashtirishga xizmat qilishini ilmiy jihatdan asoslab
bergan[3]. So‘nggi yillarda ratsional kutishlar nazariyasi asosida pul-kredit
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siyosatining amaliy jihatlari ham keng o‘rganilmoqda. Jumladan, Michael Woodford
o‘z tadqiqotlarida markaziy bank siyosatining ochiqligi va kommunikatsiya siyosati
iqtisodiy agentlarning kutilmalarini shakllantirishda muhim rol o‘ynashini ta’kidlaydi.
Uning fikriga ko‘ra, pul-kredit siyosati bo‘yicha aniq signal va prognozlarning
mavjudligi igtisodiy subyektlarning ishonchini oshiradi hamda siyosatning
samaradorligini kuchaytiradi[4]. Zamonaviy igtisodiy tadqgiqotlarda pul-kredit siyosati
samaradorligini oshirishda inflyatsion kutilmalarni boshgarish alohida ahamiyat kasb
etadi. Bu borada Ben S. Bernanke tomonidan olib borilgan tadgigotlarda markaziy
bank siyosatining shaffofligi va aniq magsadlar asosida olib borilishi iqgtisodiy
agentlarning ishonchini mustahkamlashga xizmat qgilishi gayd etilgan[5]. Shu sababli
zamonaviy pul-kredit siyosati strategiyalarida iqtisodiy agentlarning kutilmalarini
boshgarish muhim instrument sifatida garalmogda. Umuman olganda, mavjud ilmiy
adabiyotlar tahlili ratsional kutishlar nazariyasi iqtisodiy siyosatning ta’sir
mexanizmlarini tushuntirishda muhim nazariy asos bo‘lib xizmat qilishini ko‘rsatadi.
Aynigsa, pul-kredit siyosatini amalga oshirish jarayonida igtisodiy agentlarning
kutilmalari, igtisodiy axborotning shaffofligi hamda institutsional ishonchlilik darajasi
siyosat samaradorligini belgilovchi asosiy omillar sifatida namoyon bo‘ladi. Shu bois
ushbu yo‘nalish zamonaviy makroiqtisodiy tadqiqotlarda dolzarb ilmiy mavzulardan
biri sifatida e’tirof etilmoqda.
Asosiy gism

Tadgigot metodologiyasi. Mazkur tadgigotda ratsional kutishlar nazariyasi
nugtai nazaridan pul-kredit siyosatining samaradorligini aniglash maqgsadida turli
ilmiy-uslubiy yondashuvlardan foydalanildi. Tadgiqot metodologik asosini nazariy
tahlil, solishtirma yondashuv, empirik kuzatish va ilmiy umumlashtirish usullari tashkil
etadi. Ushbu metodlar orgali pul-kredit siyosatining iqtisodiy agentlar xatti-
harakatlariga, inflyatsion kutilmalarga va makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga ta’siri har
tomonlama o‘rganildi. Tadqiqot jarayonida xalqaro moliyaviy tashkilotlar, ilmiy
magqolalar va zamonaviy iqtisodiy tadqiqotlarda keltirilgan ma’lumotlar tahlil qilinib,
pul-kredit siyosatining samaradorligiga ta’sir etuvchi asosiy omillar aniglab olindi[ 6].
Shuningdek, tadqiqot davomida empirik va statistik tahlil usullari qo‘llanilib, pul-
kredit siyosati o‘zgarishlarining inflyatsiya, foiz stavkalari, yalpi ichki mahsulot va pul
massasi kabi makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga ta’siri baholandi[7]. Tadqiqotda
markaziy bank siyosatining shaffofligi, ishonchliligi va iqtisodiy agentlarning
kutilmalari kabi sifatli parametrlar ham hisobga olindi[8]. IImiy adabiyotlarni
o‘rganish orqali ratsional kutishlar nazariyasi asosida pul-kredit siyosatining nazariy
va amaliy jihatlari tizimli ravishda ko‘rib chiqildi[9]. Ushbu metodologik yondashuv
tadgigot mavzusini chuqurroq tahlil gilish va pul-kredit siyosatining samaradorligini
ilmiy asosda baholash imkonini berdi[10]. Tadgiqot natijalari. Tadgigot natijalari
shuni ko‘rsatdiki, ratsional kutishlar nazariyasi sharoitida pul-kredit siyosati gisga
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muddatli samaradorlikda cheklanishi mumkin[6]. Iqgtisodiy agentlar markaziy bank
choralarini oldindan hisobga oladi, natijada foiz stavkalarining o‘zgarishi yoki pul
massasini oshirish kabi chora-tadbirlar gisqa muddatda kutilgan ta’sirni bermasligi
mumkin[7]. Shuningdek, markaziy bank siyosatining shaffofligi va ishonchliligi pul-
kredit siyosatining samaradorligini oshirishda hal giluvchi omil ekanligi aniglangan[8].
Uzog muddatli bargaror siyosat iqgtisodiy agentlarning kutilmalarini shakllantiradi,
inflyatsiya darajasi barqaror bo‘ladi va iqtisodiy o‘sish sur’atlari yaxshilanadi[9].
Empirik tahlillar shuni ko‘rsatdiki, inflyatsion kutilmalarni boshqarish pul-kredit
siyosatining samaradorligini oshiradi[10]. Markaziy bankning ochiq siyosati, oldindan
prognoz gilinadigan choralar va aniq signal berish igtisodiy agentlarning kutishlarini
shakllantiradi va  siyosatning  makroiqtisodiy  ko‘rsatkichlarga  ta’sirini
kuchaytiradi[11]. Umuman olganda, tadgigot natijalari ratsional kutishlar nazariyasi
pul-kredit siyosatining samaradorligini tushuntirishda ilmiy jihatdan asosli ekanligini
ko‘rsatadi[12]. Qisqa muddatli choralar agentlarning kutilishlariga bog‘liq bo‘lsa-da,
uzog muddatli va ishonchli siyosat bu cheklovni bartaraf etadi. Shu bilan birga
inflyatsion kutilmalarni boshqgarish va siyosat signallarini anig berish pul-kredit
siyosatining samaradorligini oshirishda muhim omil sifatida namoyon bo‘ladi[13].

Xulosa. Tadgigot natijalari shuni ko‘rsatdiki, ratsional kutishlar nazariyasi pul-
kredit siyosatining samaradorligini tushuntirishda muhim nazariy asos bo‘lib xizmat
qiladi. Igtisodiy agentlar mavjud ma’lumotlarga tayangan holda kelajakdagi siyosat
choralarini oldindan hisobga oladi, shuning uchun gisga muddatli chora-tadbirlarning
natijasi kutilgan darajada bo‘lmasligi mumkin. Shu bilan birga, uzoq muddatli va
ishonchli siyosat inflyatsion kutilmalarni bargarorlashtirish, igtisodiy agentlarning
ishonchini oshirish va makroiqgtisodiy barqarorlikni ta’minlash imkonini beradi.
Tadgigot shuningdek, pul-kredit siyosatining samaradorligini oshirishda inflyatsion
kutilmalarni boshqarish va siyosat bo‘yicha aniq signal berish muhimligini ko‘rsatdi.
Markaziy bankning ochig va oldindan prognoz qilinadigan choralar iqtisodiy
agentlarning qarorlariga ta’sir qilishi, shu orqali siyosatning iqtisodiy ko‘rsatkichlarga
samarali ta’sir etishini ta’minlashi mumkin. Umuman olganda, tadgigot pul-kredit
siyosatini samarali amalga oshirish uchun igtisodiy agentlarning kutilmalarini hisobga
olish, siyosatning shaffofligini oshirish va inflyatsion barqarorlikni ta’minlash
zarurligini tasdiglaydi. Shu bilan birga, ushbu yondashuv makroigtisodiy siyosatni
takomillashtirish va zamonaviy pul-kredit strategiyalarini ishlab chigishda muhim
iImiy-amaliy yo‘nalish sifatida namoyon bo‘ladi.
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