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RAQAMLI VALYUTALARNING
IQTISODIYOTDAGI O'RNI VA
MOLIYAVIY BARQARORLIKKA TA'SIRI

Nabiyeva Zilola Saydulla gizi
Bank-Moliya Akademiyasi tinglovchisi

Annotatsiya. So'nggi yillarda global moliya tizimida ragamli texnologiyalar, shu bilan birga, ragamli
valyutalar jadal sur’atlarda rivojlanmoqgda. Toflov tizimlarida ragamli valyutalarning paydo bo‘lishi va keng
go‘llanilishi moliyaviy bargarorlik masalasini dolzarb qilib qo‘ydi. Ushbu maqola ragamli valyutalarning ijobiy
ta’siri, moliya tizimining samaradorligini oshirishi, shaffoflikni kuchaytirishi va moliyaviy inklyuziyani qo‘llab-
quvvatlashi mumkinligi, shu bilan birga, salbiy tomonlari hisoblangan banklarning an’anaviy funksiyalariga,
likvidlik va kreditlash mexanizmlariga salbiy ta’sir ko‘rsatishi, yangi tizimli risklarni keltirib chigarishi mumkinligini
o‘rganishga bag'‘ishlangan.

Kalit so‘zlar: ragamli valyuta, to‘lov tizimi, moliyaviy bargarorlik, CBDC, stablecoin, banklar.

Abstract. In recent years, digital technologies, including digital currencies, have been developing rapidly
in the global financial system. The emergence and widespread use of digital currencies in payment systems
has made the issue of financial stability relevant. This article is devoted to studying the positive impact of
digital currencies, which can increase the efficiency of the financial system, enhance transparency and support
financial inclusion, while at the same time they can have a negative impact on the traditional functions of banks,
liquidity and lending mechanisms, and create new systemic risks.

Key words: digital currency, payment system, financial stability, CBDC, stablecoin, banks.

AHHoTauusa. B nocnegHve rogbl LMAPOBLIE TEXHOMOMMM, BKIOYas LMGPOBbIE BamoThl, CTPEMUTENBHO
pasBMBalOTCA B rnobanbHou brvHaHcoBoW cucteme. [losiBNeHME M LUMPOKOE WCMOofb30BaHME LMGPOBbIX
BarnoT B MAaTeXHbIX CMCTEMAaxX CAernanu akTyarbHbIM BOMPOC hMHaHCOBOW cTabunbHOCTW. [daHHasa cTaTtbs
MOCBSILLIEHA M3YYEHUIO MO3UTUBHOIO BMMSHUS LIMGPPOBLIX BastoT, KOTOPbIE MOTYT MOBLICUTE 3hHEKTUBHOCTb
(PMHAHCOBOW CUCTEMbI, YCUMUTb NPO3PaYHOCTb M CNOCO6CTBOBATL (DMHAHCOBOW MHKIO3UA, U B TO XKE BpPEMS
MOryT OKa3blBaTb HEraTUBHOE BO3AENCTBME Ha TPAAULMOHHbIE DYHKLUM BAHKOB, MEXaHU3MbI JINKBUOHOCTU U
KPeaMTOBaHUs, a Takke co3aaBaTb HOBblE CUCTEMHbIE PUCKM.

KritoueBble crnoBa: umdpoBasi BamntoTa, NnartexHas cuctema, duHaHcoBas ctabunbHocTb, CBDC -
umndpoBas BanoTa LeHTpanbHOro 6aHka, CTeNGrnKonH, 6aHKu.

KIRISH

Xalgaro valyuta fondining ta’rifiga ko‘ra, moliyaviy bargarorlik deganda moliya tizimining igtisodiy zarbalarni
o'zlashtirish, moliyaviy vositachilik va to‘lov funksiyalarini uzilishsiz bajarish gobiliyati tushuniladi. Moliyaviy
bargarorlik har ganday igtisodiyotning asosiy tayanchi bo'lib, to‘lov tizimlarining ishonchliligi va samaradorligi
bilan chambarchas bog'lig.

Ragamli valyuta - bu elektron shaklda mavjud bo‘lgan, to‘lov vositasi yoki hisob birligi sifatida ishlatilishi
mumkin bo‘lgan giymatning ragamli ifodasidir. Ular quyidagi turlarga bo‘linadi:

* Markaziy bank ragamli valyutasi (CBDC) - markaziy bank majburiyati bo‘lib, nagd pulning ragamli
ekvivalenti. Ulgurji (wholesale) va chakana (retail) turlari mavjud.

 Xususiy barqaror tangalar (stablecoins) - asosiy valyuta yoki aktivlar bilan bog‘langan, narx bargarorligini
ta’'minlashga harakat giluvchi kriptoaktivlar.

» Markazlashmagan ragamli valyutalar (masalan, Bitcoin) - yuqori volatilligi tufayli to‘lov tizimlarida kam
go'llaniladi.

Shu nuqgtayi nazardan, ragamli valyutalarning joriy etilishi banklar faoliyati, pul-kredit siyosati, likvidlik
boshqaruvi va iste’molchilar ishonchiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Bir tomondan, ragamli to‘lov vositalari
tranzaksiyalarnitezlashtiradi, xarajatlarni kamaytiradi va moliyaviy moslashuvni kengaytiradi. Ikkinchi tomondan,
ularning tartibga solinishi, xavfsizlik masalalari va tez foyda olish xususiyatlari moliyaviy tizim bargarorligiga
xavf tug‘dirishi ehtimoldan xoli emas.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

“O‘zbekiston Respublikasida ragamli igtisodiyotni va kripto-aktivlar aylanmasi sohasini rivojlantirish chora-
tadbirlari to‘g‘risida”gi Qarorida ko‘rsatib o‘tilganidek, igtisodiyotning ragamli sektorini rivojlantirish borasida
davlat tomonidan keng ko‘lamli chora-tadbirlar ko‘rilmoqda, elektron hujjat aylanishi tizimlari joriy etilmoqda,
elektron to'lovlar rivojlantiriimoqgda va elektron tijorat sohasidagi normativ-huquqiy baza takomillashtiriimoqda.
Axborot-texnologik platformalarda faoliyat ko‘rsatadigan ragamli igtisodiyot jadal rivojlanmoqgda, bu esa shunday
platformalarning yangi modellarini yaratish zaruratini taqozo etmoqda.

Ma’lumotlarning tagsimlangan reyestri texnologiyalari, “sun’iy aql”’, superkompyuterlar imkoniyatlaridan
foydalanish, shuningdek, kripto-aktivlar bo‘yicha faoliyat jahonning ko‘plab mamlakatlarida raqamli igtisodiyotni
rivojlantirish yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Ma’lumotlarning tagsimlangan reyestri texnologiyalari nafaqat
igtisodiyotning ko‘plab sektorlariga, balki davlat boshqaruvi tizimiga va boshqa jamoatchilik munosabatlariga
asta-sekin joriy etiimoqgda.

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 5-oktabrdagi PF-6079-son'li “Ragamli O‘zbekiston -
2030” strategiyasi yo'l xaritasida xalgaro tajribani inobatga olgan holda elektron hukumat va ragamli igtisodiyot
sohalarini rivojlantirish, ko‘rsatkichlar hisobini yuritish hamda samaradorligini baholash tartibini ishlab chigish
ko‘rsatib o'tilganligi mamlakatimizda ham bu soha rivojlanishidagi sa’y-harakatlarni ko‘rsatadi.

Ragamli valyutalarning moliyaviy barqarorlikka ta’siri hagida xalgaro va mahalliy ilmiy maktablar tomonidan
turli nazariy yondashuvlar keltirilgan bo'lib, ularda ragamli valyutalarning turlari, to‘lov tizimlarida qo‘llanishi,
makro va mikroigtisodiy bargarorlikka ta’siri bo‘yicha turlicha garashlar ilgari surilgan.

Xalgaro maktab vakillari ragamli valyutalar bo'‘yicha quyidagi fikrlarni ilgari surishgan. Akartuna,
Johnson va Thornton (2022) ragamli valyutalarning afzallik va oqibatlari to‘g‘risida shunday fikr bildiradilar:
ko'p tadgiqotlar, birinchi navbatda, kriptovalyutalarning afzalliklarini ko‘rib chiqdi, mumkin bo‘lgan salbiy
ogibatlarni esa ko‘pincha e’tibordan chetda qoldirdi. Misol uchun, ba’zi tadqgigotlar kriptovalyutalarning
moliyaviy munosabatlarni rag‘batlantirish va transchegaraviy operatsiyalarni osonlashtirishdagi ijobiy rolini
ta’kidladi.

Choi va Kim (2024) ragamli valyutalarning kamchiliklarini quyidagicha ifodalaydilar: qgiymati sezilarli
darajada oshishiga gqaramay, bitkoin va boshga ragamli valyutalar ayirboshlash vositasi sifatida hali keng
go‘llanilmagan. Hisob-kitob qilish muddatining uzoqligi, qabul qilinishining cheklanganligi, murakkab soliq
tizimlari hamda sezilarli darajadagi o‘zgaruvchanlik ularning keng tarqalishiga asosiy to‘siq bo‘lishi mumkin.
Stabilkoinlar narxlarning o‘zgaruvchanligi muammosini bartaraf etish uchun ularning giymatini an’anaviy
valyutalarga bog‘lash orqali ishlab chigilgan bo'lib, bu foydalanuvchilarga noyob imtiyozlar to‘plamini taklif giladi
va ragamli valyutalarning yanada kengroq gabul gilinishini osonlashtiradi.

Ragamli valyutalar moliyaviy barqarorlikka katta xavf tug‘diradi, deb ta’kidlaydilar Schafer va Read (2020).
Xususan, ular banklar vositachiligiga, tezlashtiriigan bank operatsiyalariga hamda amaliyotlarni tartibga
solishga ta’sir ko‘rsatadi. Tijorat banklarining pul yaratish mexanizmi haqgidagi tushunchalarni raqamli valyutalar
sohasiga tatbiq etish “pul”’ni endogen o‘zgaruvchiga aylantiradi.

Xalgaro valyuta fondining 2025-yildagi “Central Bank Digital Currency: Further Navigating Challenges
and Risks” nomli maqolasida Markaziy bank ragamli valyutalarining (CBDC) moliyaviy barqarorlikka ta’siri
quyidagicha ta’kidlangan:

CBDC ichki moliyaviy bargarorlikka bir necha o‘zaro bog‘liq kanallar orgali salbiy yoki ijobiy ta’sir ko‘rsatishi
mumkin. Bular gatoriga bank mablag‘lari va kreditlashdagi o‘zgarishlar, komissiya daromadlarining yo‘qolishi,
operatsion xatarlar, axborot ogimi va to‘lov tizimining barqarorligi kiradi. Ushbu ta’sirlarning kuchi gabul
gilish darajasi va mamlakat xususiyatlariga bog‘liq bo‘lsa-da, ularning amaliy ta’siri hali ham empirik jihatdan
noanigligicha golmoqda.

Mamlakatlar CBDCni puxta ishlab chigish va mavjud siyosat vositalari orgali moliyaviy barqgarorlik
xatarlarini yumshata oladi. Ta’sirni baholash bank balanslarini tahlil gilishdan boshlanishi hamda makromoliyaviy
modellashtirish va doimiy ma’lumotlar yig‘ish bilan takomillashtirib borilishi kerak.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

So‘nggi yillardagi ragamli valyutalarning mohiyati, afzalliklari va xavf-xatarlarining moliyaviy barqarorlikka
ta’siri nazariy jihatdan mavjud ilmiy adabiyotlar, xalgaro tajriba va markaziy banklar hisobotlari asosida o‘rganildi.
Tadgiqotda giyosiy va tizimli tahlil, shuningdek, statistik tahlil usullaridan foydalanildi.

1 https://lex.uz/docs/-5030957
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TAHLIL VA NATIJALAR

Igtisodiy innovatsiyalarning ba’zilari moliyaviy inklyuzivlikni oshirish, samaradorlikni kuchaytirish va
transchegaraviy to‘lovlarni yaxshilash imkoniyatini taklif etsa-da, ular moliyaviy bargarorlik uchun muayyan
xavflarni ham keltirib chigaradi. Tarixiy misollar shuni ko‘rsatadiki, zaif tartibga solish va jamoatchilik ishonchining
yetarli emasligi moliyaviy begarorlik va nogonuniy moliyaviy faoliyatga olib kelishi mumkin(1-jadval).

1-jadval
Kriptoaktivlarning ta’siri va siyosiy javoblar?
Ta’sir sohasi Tarkibi Siyosiy javob
Pul suvereniteti va bargarorlikni himoya qilish;
i . . Pul-kredit siyosati samaradorligi, | kapital ogimi o‘zgaruvchanligidan himoyalanish;
Makroiqtisodiy barqarorlik narxlar barqgarorligi, to‘lov balansi fiskal risklarni bartaraf etish; soliqqa oshkora
yondashuv
Moliyaviy barqarorlik va Bank tizimi risklari, likvidlik, FSB tavsiyalari va SSB standartlarini gabul
regulyatsiya kreditlash, tizimli risklar qgilish; zarur hollarda magsadli choralar
. Huquqiy magom, moliyaviy Huquqgiy magomni aniqlashtirish; FATF
Boshqa (Huququ,_tomonlar, butunlik, bozor butunligi, ekologik standartlarini joriy etish; bozor butunligi
atrof-mubhit) . S I
risklar muammolarini hal qilish

Moody’s agentligining ta’kidlashicha, AQSh dollariga bog‘langan stablecoinlarning yuqgori darajada kirib
borishi pul-kredit siyosati transmissiyasini zaiflashtiradi, chunki bu narxlarni belgilash va hisob-kitoblarni
bozorning milliy valyutasidan tashqgarida tobora ko‘proq amalga oshirishga olib keladi. Shuningdek, kriptovalyuta
egalari soni 2024-yilga kelib taxminan 562 million kishiga yetdi, bu 2023-yilga nisbatan 33 foizga ko'pdir.
2024-yilning sentyabr oyida jahon kripto bozorining umumiy giymati 2,02 trillion dollarga yetdi. Bozor hajmi esa
23,04 % ga oshib, 63,69 milliard dollarga ko‘tarildi.

Bozor o'sishi

2025-yil davomida stabilkoinlar bozor kapitallashuvi bo‘yicha gariyb 50 foizga o'sdi. Ishlash xavfi kamroq
bo‘lishiga qaramay, ushbu stabilkoinlar an’anaviy moliyaviy tizim va ragamli aktivlar ekotizimlari o‘rtasidagi
o'zaro bog'liglikni mustahkamlaydi va shu bilan kelajakda to‘lovlar uchun keng qo‘llanilishi bilan bog‘liq xavflarni
keltirib chigaradi(1-rasm).

Index
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1-rasm. Stabilkoinlarning bozor kapitallashuvi 3

1-rasmdagi Federal Rezerv Tizimining ma’lumotlariga garasak, stabilkoin bozori 2025-yilda sezilarli
o'sishni namoyish etdi. 2026-yil 6-aprel holatiga ko‘ra, jami bozor kapitallashuvi 317 milliard dollarni tashkil
etdi, bu esa 2025-yil boshidan buyon 50 foizdan ortiq o‘sishni anglatadi. Bu o‘sish 2025-yilning so‘nggi choragi

2 https://www.imf.org/-/media/files/research/imf-and-g20/2023/imf-fsb-synthesis-paper-policies-for-crypto-assets.pdf
3 https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/stablecoins-in-2025-developments-and-financial-stability-implications-20260408.html
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va 2026-yilning birinchi choragida yuz bergan muhim vogealarga to‘g‘ri kelganiga garamay kuzatildi.

Jumladan, 2025-yilda Oqg uyning “Ragamli moliyaviy texnologiyalarda Amerika yetakchiligini
mustahkamlash to‘g‘risida’gi buyrug‘i gabul qilindi. Shuningdek, 2025-yil 18-iyulda “AQSh stablekoinlari uchun
milliy innovatsiyalarni boshqarish va o‘rnatish to‘g‘risida’gi qonun (GENIUS Act) rasmiy me’yoriy-huquqiy
bazani yaratuvchi hujjat sifatida imzolandi.

1-rasmda GENIUS qonuni imzolangan sana 100 ga indekslangan holda, 2022-yildan buyon bozor
kapitallashuvi traektoriyasi tasvirlangan.

Xalgaro Valyuta Fondi (IMF)ning kriptovalyutaga asoslangan parallel valyuta kurslari to‘g‘risidagi
ma’lumotlarini ko'rib chigamiz(2-jadval).

>
=
-
Z.
O Indoneziya davlati misolida 2024-2025-yillarda parallel va rasmiy kurslarning taqqoslzaila;(si}‘:ia‘*l.
-
m Oy Parallel kurs Rasmiy kurs Farq
2024-Yan 15,852 15,611 241
2024-Fev 16,505 15,665 840
< 2024-Mar 15,729 15,703 26
z 2024-Apr 16,274 16,1 174
2024-May 16,101 16,084 17
E 2024-lyun 16,312 16,329 -17
E 2024-lyul 15,831 16,262 -431
2024-Aug 15,343 15,793 -450
O 2024-Sen 15,605 15,341 264
r'l-j 2024-Okt 15,838 15,541 297
S 2024-Noy 16,117 15,812 305
O 2024-Dek 16,312 16,024 288
y 2025-Yan 16,412 16,262 150
- 2025-Fev 16,541 16,338 203
m 2025-Mar 16,865 16,806 59
2025-Apr 16,456 16,439 17
F 2025-May 16,299 16,289 10
2025-lyun 16,232 16,285 -53
O 2025-lyul 16,283 16,298 -15
>—1 2025-Aug 16,361 16,528 -167
[ 2025-Sen 16,562 16,586 -24
ﬁ 2025-Okt 16,686 16,586 100

3
4

IQTISO

Indoneziya misolida kriptovalyuta asosidagi parallel bozor kursi bilan rasmiy kurs o‘rtasidagi farq o‘rtacha
0.73% nitashkil etadi. Bubozor samaradorligining yugori darajasini ko‘rsatadi. Mavsumiy tebranishlarkuzatilsa-da
(3-chorakda salbiy farq), umumiy holatda ragamli valyutalar Indoneziyaning moliyaviy barqarorligiga sezilarli
salbiy ta’sir ko‘rsatmaydi. Ushbu holat rivojlanayotgan mamlakatlar uchun namunaviy bo‘lishi mumkin — to‘g'ri
regulyatsiya va bozor mexanizmlari kriptoaktivlarning valyuta kursiga ta’sirini boshqariladigan darajada ushlab
turishi mumkin.

Keling, endi Argentina va Nigeriya bo‘yicha Bitcoin savdo hajmi dinamikasini ko‘rib chigamiz(3-jadval).

4 https://data.imf.org/en/datasets/IMF.STA:WPCPER
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3-jadval
Argentina va Nigeriya bo‘yicha Bitcoin savdo hajmi (mln AQSH dollari)®

Davr Argentina Nigeriya
2022-Q1 3.6 0.1
2022-Q2 66.7 57.4
2022-Q3 0.5 2.8
2022-Q4 15.4 1.0
2023-Q1 1.8 13.5
2023-Q2 3.4 0.0
2023-Q3 3.8 19.2
2023-Q4 0.4 0.3
2024-Q1 0.1 2.6
2024-Q2 0.1 0.0
2024-Q3 0.1 0.0
2024-Q4 0.0 0.0
2025-Q1 0.0 0.0
2025-Q2 0.0 0.0
2025-Q3 0.0 0.1

Ikkala mamlakatda ham Bitcoin savdo hajmi eng yuqori darajada bo‘lgan kripto bozorining gullagan davri
2022-yil 2-choragiga to‘g‘ri keladi. Biroq, 2023-yildan boshlab hajm keskin pasayib, 2024—2025-yillarda deyarli
nolga tushgan (0.0-0.1 min USD oralig‘ida). Ushbu pasayishning asosiy sabablari qatoriga kripto bozoridagi
umumiy pasayish, regulyatsiyaning kuchayishi va markaziy bank ragamli valyutalari (eNaira, ragamli peso)
joriy etilishi kiradi. Hozirgi kunda ikkala mamlakatda ham Bitcoin savdo hajmining moliyaviy barqarorlikka ta’siri
minimal darajada.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Rivojlanayotgan bozorlarda kriptovalyutalarni gabul qilish moliyaviy inklyuzivlikni oshirish, ragamli to‘lov
yechimlaridan foydalanish imkoniyatini kengaytirish va begaror mahalliy valyutalarga muqobil variantlarni
tagdim etish orgali moliyaviy tizimlarni o‘zgartirish imkoniyatiga ega. Biroq, uning moliyaviy bargarorlikka ta’siri
murakkabligicha qolmoqda, chunki bozor o‘zgaruvchanligi, tartibga soluvchi bo‘shliglar va xavfsizlik xatarlari
jiddiy muammolarni keltirib chigaradi. Kriptovalyutalar inflyatsiyaga garshi himoya vositasi bo‘lib xizmat qilishi
va transchegaraviy operatsiyalarni amalga oshirish imkonini berishi mumkin bo‘lsa-da, ularning tartibga
solinmagan tabiati to‘g‘ri boshqarilmasa, moliyaviy beqarorlikka olib kelishi mumkin. Rivojlanayotgan bozorlar
xavflarni yumshatish bilan birga foydani maksimal darajada oshirish uchun muvozanatli me’yoriy-huqugqiy
bazani gabul qilishi, moliyaviy savodxonlikni mustahkamlashi va texnologik innovatsiyalardan foydalanishi
kerak. Yaxshi tartibga solingan kriptovalyuta ekotizimi ragamli moliyaviy tizimlarga ishonchni kuchaytirish bilan
birga iqtisodiy o‘sish va barqarorlikni qo‘llab-quvvatlashi mumekin.

Rivojlangan davlatlar, masalan, Indoneziya misolida quyidagicha taklifni ilgari surish mumkin. CBDC -
Markaziy bank ragamli valyutalari to‘g‘ridan-to‘g‘ri markaziy bank tomonidan aholiga emas, balki tijorat banklari
orqali tarqatilishi kerak. Bu banklarning moliyaviy vositachilik rolini saglab goladi va depozitlarning ommaviy
ravishda CBDCga o'tib ketishi, ya'ni “disintermediation” xavfini kamaytiradi. Yevropa Markaziy banki tajribasiga
ko‘ra, har bir foydalanuvchi uchun CBDC - Markaziy bank ragamli valyutalarini saglash limiti belgilanishi lozim
(masalan, 3000—4000 yevro oralig‘ida). Bu depozitlarning ommaviy chigib ketishining oldini oladi va banklarning
depozit bazasini himoya giladi.

Bargaror tangalar (stablecoin) bo‘yicha esa, stablecoin emitentlari muomaladagi tangalar giymatiga 1:1
nisbatda yuqori likvidli va xavfsiz aktivlar - davlat gimmatli gog‘ozlari hamda markaziy bank depozitlarida zaxira

5 https://data.imf.org/en/datasets/IMF.STA:WPCPER
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saglashlari, shuningdek, stablecoin narxi bog‘langan valyutaga nisbatan 2% dan ortiq og‘sa, konvertatsiya
vagtincha to‘xtatilishi yoki avtomatik limitlar joriy qilinishi magsadga muvofiqdir.

Kriptoaktivlardan olinadigan daromadlarga aniq va tushunarli soliq rejimi joriy etilishi kerak. Bu nogonuniy

kapital ogimlarini kamaytiradi va fiskal bargarorlikni mustahkamlaydi.

Tizimli risk indeksini (SRI) joriy qilish zarur. Agar bu indeks belgilangan chegaradan oshsa (masalan,

0.25), avtomatik ravishda himoya choralari (CBDC limitini pasaytirish, stablecoin konvertatsiyasini vaqgtincha
to'xtatish) faollashtirilishi kerak.
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