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ELEKTRON PULLARNING MOHIYATI VA 
ULARNING MILLIY TO‘LOV TIZIMIDAGI ROLI

Toshniyozov Sherali Kamoliddinovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti, Mustaqil izlanuvchi
E-mail: sciencemaqola@gmail.com
ORCID: 0000-0002-5610-9107

Annotatsiya. Maqolada elektron pullarning iqtisodiy mohiyati, huquqiy maqomi va funksional xususiyatlari keng ilmiy-
nazariy asosda tahlil etilgan. Klassik pul nazariyasi (Fisher, Keynes, Friedman) dan zamonaviy raqamli moliya 
yondashuvlarigacha bo‘lgan ilmiy spektrda elektron pullarning o‘rni aniqlashtirilgan. Uchta konseptual yondashuv — 
hisob-kitob, nopul moliyaviy mahsulot va pul talqini — qiyosiy tarzda ko‘rib chiqilgan. Raqamli iqtisodiyot sharoitida milliy 
to‘lov tizimida elektron pullarning o‘rni, aholining moliyaviy inklyuziyasiga ta'siri va fintech sektorining rivojlanishiga hissasi 
xalqaro tajriba hamda O‘zbekiston statistikasi asosida baholangan. CBDC («Raqamli so‘m») joriy etish istiqbollari xalqaro 
amaliyot bilan qiyoslangan holda tahlil qilingan. Risk-matritsasi va boshqaruv tavsiyalari berilgan.

Kalit soʻzlar: elektron pul, raqamli iqtisodiyot, to‘lov tizimi, fintech, raqamli hamyon, monetar siyosat, CBDC, moliyaviy 
inklyuzivlik, ISK, risk-matritsasi.
Abstract. This article provides a comprehensive scientific and theoretical analysis of the economic essence, legal status, 
and functional characteristics of electronic money. The role of electronic money is clarified within a scientific spectrum that 
ranges from classical monetary theory (Fisher, Keynes, Friedman) to modern digital finance approaches. Three conceptual 
approaches - the accounting, non-monetary financial product, and monetary interpretations - are comparatively examined. 
The article evaluates the role of electronic money in the national payment system within the context of the digital economy, 
its impact on financial inclusion, and its contribution to the development of the fintech sector, drawing upon international 
experience and statistical data from Uzbekistan. The prospects of introducing a CBDC ("Digital Som") are analyzed in 
comparison with international practices. A risk matrix and management recommendations are also provided.

Key words: electronic money, digital economy, payment system, fintech, digital wallet, monetary policy, CBDC, financial 
inclusion, EMS, risk matrix.
Аннотация. В статье на широкой научно-теоретической основе анализируются экономическая сущность, правовой 
статус и функциональные особенности электронных денег. Уточнено место электронных денег в научном спектре - 
от классической теории денег (Фишер, Кейнс, Фридман) до современных подходов в области цифровых финансов. 
Сравнительно рассмотрены три концептуальных подхода: расчётный, трактовка в качестве неденежного 
финансового продукта и денежная интерпретация. На основе международного опыта и статистики Узбекистана 
дана оценка роли электронных денег в национальной платёжной системе в условиях цифровой экономики, их 
влияния на финансовую инклюзивность населения и вклада в развитие финтех-сектора. Проанализированы 
перспективы внедрения CBDC ("Цифровой сум") в сопоставлении с международной практикой. Предложена 
матрица рисков и даны рекомендации по их управлению.

Ключевые слова: электронные деньги, цифровая экономика, платёжная система, финтех, цифровой кошелёк, 
монетарная политика, CBDC, финансовая инклюзивность, матрица рисков.

K I R I S H
Global raqamli transformatsiya moliyaviy tizimlarda tub islohotlarni yuzaga keltirmoqda: elektron 

pullarning keng qo‘llanilishi to‘lov mexanizmlarining yangi bosqichiga o‘tishiga sabab bo‘lmoqda. Jahon banki 
(2023) ma’lumotlariga ko‘ra, dunyodagi barcha chakana tranzaksiyalarning 48 foizi elektron shaklda amalga 
oshirilmoqda, raqamli to‘lovlar bozori esa yiliga o‘rtacha 14–17 foizga o‘sib bormoqda [1].

Biroq elektron pullar sohasi nafaqat texnologik, balki chuqur iqtisodiy-nazariy muammolarni ham 
o‘z ichiga oladi. Birinchidan, «elektron pul» tushunchasining o‘zi ilmiy adabiyotda hali yagona ta’rifga 
ega emas: klassik iqtisodchilar (Fisher, Keynes, Friedman) tomonidan ishlab chiqilgan pul nazariyasi bu 
yangi hodisani to‘liq tushuntirib bera olmaydi [2, 3]. Ikkinchidan, elektron pullarni tartibga solish modellari 
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mamlakatdan mamlakatga keskin farqlanadi — Singapur «proportional regulation» modelidan Xitoyning PBOC 
markazlashtirilgan nazoratigacha [4, 5]. Uchinchidan, O‘zbekiston uchun elektron pullar strategik ahamiyatga 
ega: 2018–2024-yillarda elektron to‘lovlar hajmi 55 barobardan ko‘proqqa oshgan [6].

Ushbu maqolaning maqsadi — elektron pullarning iqtisodiy mohiyatini ko‘p qirrali nazariy-empirik tahlil 
asosida ochib berish, O‘zbekiston milliy to‘lov tizimidagi rolini miqdoriy baholash va CBDC «Raqamli so‘m» joriy 
etish istiqbollarini xalqaro tajriba bilan qiyoslash.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I . 
Klassik pul nazariyasi va elektron pullar - Elektron pullarning iqtisodiy mohiyatini tushunish uchun avvalo 

klassik pul nazariyasiga murojaat qilish zarur. Irving Fisher (1911) ning almashinuv tenglamasi MV = PQ da 
elektron pullar V (pul muomalasi tezligi) ni sezilarli oshiradi: BIS (2022) tadqiqotiga ko‘ra, raqamli to‘lovlar joriy 
etilgan mamlakatlarda V ko‘rsatkichi o‘rtacha 18–24% ga ko‘tarilgan [7]. Bu esa bir xil M (pul massasi) da P 
(narxlar darajasi) yoki Q (real ishlab chiqarish) ning o‘sishini bildiradi.

John Maynard Keynes (1936) tomonidan asoslangan pul talab nazariyasida tranzaksiya motivi (transaction 
motive) asosiy ahamiyatga ega. Elektron pullar tranzaksiya xarajatlarini keskin kamaytiradi — McKinsey (2023) 
hisob-kitoblariga ko‘ra, raqamli to‘lovlarda xarajat naqd pulga nisbatan 40–60% past [8]. Bu esa Keynes modeli 
bo‘yicha pul talabini tranzaksiya uchun kamroq ushlab turish va uni investitsiyaga yo‘naltirish imkonini beradi.

Milton Friedman (1956) ning miqdor nazariyasi ko‘rinishida esa elektron pullar M1 va M2 pul agregatlariga 
ta’sir qiladi. O‘zMB (2023) metodologiyasiga ko‘ra, elektron hamyonlardagi mablag’lar M1 ning bir qismi sifatida 
hisobga olinadi, bu esa monetar siyosat samaradorligiga bevosita ta’sir etadi [6].

Elektron pul ta’riflarining qiyosiy tahlili - Ilmiy adabiyotda elektron pullarni ta’riflashda bir nechta yondashuv 
mavjud. Quyidagi 1-jadvalda asosiy ta’riflar qiyosiy tarzda keltirilgan (1-jadval):

1-jadval. Elektron pullar ta’riflarining qiyosiy tahlili

Manba / Muallif Ta’rif / yondashuv Asosiy belgi Yondashuv 
turi

BIS (2001, 2022)
«Elektron shaklda saqlangan va to‘lov vositasi 
sifatida keng qabul qilinadigan oldindan to‘langan 
qiymat»

Oldindan to‘lov; 
bank hisobvarag’isiz 
foydalanish imkoniyati

Funksional

Yevropa Markaziy 
banki (EMI Dir. 
2009/110/EC)

«Emitentga nisbatan pul talab qilish huquqini 
ifodalovchi, elektron (jumladan magnit) shaklda 
saqlangan qiymat»

Qiymat da’vosi; 
elektronik saqlash Huquqiy

N. Ferguson 
(Harvard, 2019)

«Pulning evolyutsiyasida uchinchi revolyutsion 
bosqich — naqd va naqd bo‘lmagan puldan keyingi 
yangi shakl»

Evolyutsion bosqich; 
qaytarib bo‘lmas 
o‘zgarish

Tarixiy-
iqtisodiy

D. Tapscott (2018)

«Iqtisodiyot tezligini oshiruvchi qo‘shimcha 
mexanizm, naqd pulning to‘liq o‘rnini bosmaydigan, 
lekin tranzaksiya xarajatlarini keskin kamaytiruvchi 
vosita»

Tranzaksiya xarajati; 
tezlik; qo‘shimcha 
mexanizm

Pragmatik

FATF (2019)
«Raqamli shaklda ifodalangan qiymat bo‘lib, to‘lov 
yoki o‘tkazish vositasi sifatida raqamli savdoda qabul 
qilinishi mumkin»

Raqamli savdo; AML/
CFT muvofiqlik

Tartibga 
solish

O‘zR «To‘lovlar 
va to‘lov tizimlari 
to‘g’risida»gi 
Qonun (2019)

«Elektron shaklda saqlangan va to‘lovlarni amalga 
oshirish uchun foydalaniladigan pul mablag’lari»

Milliy huquqiy asos; 
O‘zMB nazorati

Milliy 
huquqiy

Lavrushin O.I. 
(2020)

«Bank tizimida naqd pulsiz hisob-kitob vositasi; bank 
xizmatlarining yangi shakli»

Keng yondashuv: 
bank kartalari va 
MBXT ham kiritilgan

Hisob-kitob 
(keng)

Muallif taklifi (2024)

«Elektron infratuzilmada emitent kafolati asosida 
muomalada bo‘luvchi, bank hisobvarag’i ochar
masdan foydalanish imkoniyatli, to‘lovlar uchun 
qabul qilinadigan raqamli qiymat birliği»

ISK modeli bilan 
o‘lchanadigan; 
inklyuzivlik va fiskal 
samara beruvchi

Integratsion-
empirik

Manba: muallif tomonidan BIS (2022), ECB (2023), O‘zR Qonuni (2019) asosida tuzilgan

Jadval tahlilidan ko‘rinib turibdiki, ta’riflar orasida uchta umumiy belgi ajralib turadi: (1) elektron saqlash; 
(2) oldindan to‘lov (prepaid) xarakteri; (3) bank hisobvarag’isiz foydalanish imkoniyati. Muallif taklif qilgan 
«integratsion-empirik» ta’rif ushbu uchta belgini birlashtiradi va O‘zbekiston milliy kontekstiga moslashtiradi.
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Konseptual yondashuvlar tahlili - Muallif zamonaviy moliya fani va rasmiy hujjatlarda elektron pullarni 
talqin qilishda uchta asosiy konseptual yondashuv mavjud, deb hisoblaydi. Ularning qiyosiy tahlili 2-jadvalda 
keltirilgan (2-jadval):

2-jadval. Elektron pullar bo‘yicha konseptual yondashuvlarning qiyosiy tahlili
Yondashuv Tarafdorlar Asosiy pozitsiya Kuchli tomoni Zaif tomoni

)Hisob-kitob (tor  Afonina, Chelnokov,
Savin

 Elektron pul = bank
kartasi + MBXT tizimi

 Amaliyotga yaqinlik;
keng tarqalganlik

 Bank hisobvarag’ini shart
 qilib qo‘yadi; inklyuzivlik
past

 Hisob-kitob
)(keng

 Lavrushin,
Savinskiy

 Barcha naqd bo‘lmagan
 raqamli hisob-kitob
vositasi

 Keng qamrov; tartibga
solish qulay

 Elektron pul va naqd
 bo‘lmagan pul farqi
yo‘qoladi

 Nopul moliyaviy
mahsulot

 Fridman, Yaponiya
bank modeli

 Elektron pul = investitsiya
 yoki qimmatli qog’oz
analogi

 Monetar siyosat
aralashuvini cheklaydi

 Iqtisodiy mohiyatni buzadi;
 pul funksiyalarini inkor
etadi

)Pul talqini (to‘liq  Bernkopf, Browne &
Cronin

 Elektron pul markaziy
 bank pulini to‘liq
almashtiradi

 Nazariy izchillik; CBDC
uchun asos

 Hozirgi amaliyotdan uzoq;
monetar xavf yuqori

 Pul talqini
)(qisman Goodhart, King, BIS

 Elektron pul markaziy
 bank pulining bir
ko‘rinishi

 Muvozanatli;
 regulyatorlik imkoni
saqlanadi

 Emitentlar raqobatini
cheklashi mumkin

Manba: muallif tomonidan ilmiy adabiyotlar asosida tuzilgan

Bizning fikrimizcha, bank kartalari va masofaviy bank xizmatlari tizimlari (MBXT) elektron pullar emas, balki 
banklardagi shaxsiy hisobvaraqlarda aks ettirilgan naqd pulsiz mablag’larga masofadan turib kirish imkonini 
beruvchi zamonaviy vositalardir. Elektron pulning muhim farqlovchi belgisi — bank hisobvarag’i ochmasdan 
foydalanish imkoniyati. Bu belgi moliyaviy inklyuzivlik nuqtai nazaridan hal qiluvchi ahamiyatga ega.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Elektron pullarning kengaytirilgan funksiyalari - Klassik pul nazariyasida (Fisher, 1911; Keynes, 1936) 

pulning uchta asosiy funksiyasi (muomala vositasi, qiymat saqlash, hisob-kitob birligi) ajratiladi. Elektron pullar 
ushbu uchta klassik funksiyaga uchta qo‘shimcha funksiyani — monetar siyosat kanali, fiskal shaffoflik kanali 
va inklyuzivlik kanali — qo‘shadi. 3-jadvalda kengaytirilgan funksiyalar tizimi keltirilgan (3-jadval):

3-jadval. Elektron pullarning kengaytirilgan funksiyalari: nazariy asos va O‘zbekiston misoli

Funksiya  Elektron pulda
namoyon bo‘lishi O‘zbekiston misoli Nazariy asos

 Muomala
vositasi

 Onlayn savdo, P2P,
 QR-kod orqali real-time
hisob-kitob

 Payme, Click, Apelsin —
bozorning 80%i

 Keynes (1936): tranzaksiya talabini
 qondiradi; Fisher tenglama MV=PQ da
V ni oshiradi

 To‘lov
vositasi

 Kommunal, soliq, G2P
 (davlatdan shaxsga)
to‘lovlar

 mlrd+ tranzaksiya; 2 :2024
 G2P subsidiya
raqamlashtirildi

 Merton (1995): moliyaviy vositachilik
 samaradorligi; Fisher (1911) almashinuv
nazariyasi

 Qiymat
saqlash

 Elektron hamyonlarda
 qisqa muddatli qiymat
saqlash

 mln+ elektron hamyon 27
 (2024); inflyatsiya ta’siri
cheklangan

 Friedman (1956): pul talabi; inflyatsiya
stabilligi shartlari

 Hisob-kitob
birligi

 Raqamli tranzaksiya
hajmi va statistik hisob

 O‘zMB real-time tranzaksiya
monitoring tizimi

 Ingham (2004): pul — ijtimoiy
munosabat; Knapp davlat pul nazariyasi

 Monetar
siyosat kanali

 Pul agregatlari (M1, M2)
ga ta’sir; pul multiplikatori

 O‘zMB elektron pullarni
 M2 da hisobga olish
metodologiyasi

 Bernanke & Gertler (1995): kredit
 kanali; elektron pul pul multiplikatorini
o‘zgartiradi

 Fiskal
 shaffoflik
kanali

 Soliqqa tortiladigan
 tranzaksiyalar ulushini
oshirish

 IMF (2023): byudjet tushumi
+15–20% potensial

 Tanzi (2000): iqtisodiyotni
rasmiylashtirishning fiskal samarasi

Manba: muallif tomonidan Fisher (1911), Keynes (1936), Friedman (1956), Merton (1995), IMF (2023) asosida 
tuzilgan
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Moliyaviy inklyuzivlik: iqtisodiy-nazariy tahlil - Moliyaviy inklyuzivlik nazariyasi (Demirgüç-Kunt & Klapper, 
2012 [9]; World Bank, 2022 [1]) shuni ko‘rsatadiki, bank va to‘lov xizmatlariga kirish imkoni past bo‘lgan aholining 
daromad va iste’mol imkoniyatlari sezilarli past bo‘ladi. Stiglitz & Weiss (1981) ning kredit ratsionlash modeli 
bo‘yicha [10] bank xizmatlaridan mahrum qolgan uy xo‘jaliklari norasmiy kredit bozorida yuqori foiz to‘laydi, bu 
esa ularning kapital to‘plash imkoniyatini cheklaydi.

Elektron pullar bu muammoni ikki yo‘l bilan hal qiladi: birinchidan, bank hisobvarag’i talab etmasdan 
moliyaviy xizmatlarga kirish imkonini beradi; ikkinchidan, raqamli kredit skoringi orqali an’anaviy bank krediti 
olish imkoni bo‘lmagan aholi segmentlari uchun yangi moliyaviy mahsulotlarga yo‘l ochadi. Jahon banki (2022) 
hisobotiga ko‘ra, mobil pul xizmatlari joriy etilgan mamlakatlarda uy xo‘jaliklarining farovonlik ko‘rsatkichi 
o‘rtacha 5–7% ga yaxshilangan [1].

O‘zbekistonda Gender Findex (2022) ma’lumotlariga ko‘ra, ayollarning bank qamrovi erkaklarnikidan 22 
p.p. past (55% va 77%). Elektron hamyonlar bu tafovutni kamaytirish uchun samarali vosita: mahalla dasturlari 
va offline CBDC birlashtirsa, 2030-yilga kelib gender bo‘shliğini 8 p.p. gacha tushirish mumkin [6].

Huquqiy asoslar: xalqaro qiyoslama - Elektron pullar sohasidagi xalqaro huquqiy asos mamlakatdan 
mamlakatga sezilarli farqlanadi. Bu farqlanish nafaqat texnologik, balki siyosiy-iqtisodiy omillar bilan ham 
belgilanadi. 4-jadvalda asosiy tartibga solish modellarining qiyosiy tahlili keltirilgan (4-jadval):

4-jadval. Elektron pullar sohasidagi xalqaro huquqiy asoslar va O‘zbekiston uchun saboqlar

 Mamlakat /
hudud Asosiy me’yoriy hujjat Tartibga solish modeli O‘zbekiston uchun saboq

 Yevropa
Ittifoqi

 E-Money Directive
 2009/110/EC; PSD2
)(2018

 Litsenziyalash + kapital talabi +
 foydalanuvchi himoyasi; Open
Banking majburiy

PSD2 ning Open API talabi O‘zBS-
 API standartiga asos bo‘lishi
mumkin

AQSH
 FinCEN BSA talablari;
 pul o‘tkazma operatorlari
(MSB) rejimi

 Shtat darajasida tartibga solish;
federal AML/CFT majburiy

 Federal va hududiy tartibga solish
 muvozanatini O‘zbekiston viloyat
banklari uchun ko‘rish

Xitoy
 PBOC elektron to‘lov
 qoidalari (2021); e-CNY
yo‘l xaritasi

PBOC markaziy nazorat; Alipay/
 WeChat Pay kvazi-CBDCga
o‘tmoqda

 e-CNY tajribasi O‘zbekiston CBDC
 modeliga bevosita ko‘chirilishi
 mumkin — PBOC + xususiy
platforma

Hindiston
 RBI Prepaid Payment
 Instruments (PPI)
qoidalari (2021); UPI

 KYC asosida darajali litsenziya;
UPI ochiq API orqali raqobat

 Darajali KYC + ochiq API =
 inklyuzivlik + raqobat — O‘zbekiston
uchun optimal model

Singapur  MAS Payment Services
Act (2019); sandbox rejimi

 Risk-asosida (proportional)
 tartibga solish; sandbox
innovatsiyaga yo‘l ochadi

 MAS sandbox modeli O‘zMB fintech
 sandboxini kengaytirish uchun
namuna

O‘zbekiston
 To‘lovlar va to‘lov«
 tizimlari» Qonuni (2019);
O‘zMB nizomlar

 Litsenziyalash; O‘zMB to‘liq
nazorat; AML/KYC talablari

 Prinsiplarga asosli tartibga solish
 (PBR) ga o‘tish tavsiya etiladi —
innovatsiya to‘siqlarini kamaytirish

Manba: muallif tomonidan ECB (2023), MAS (2022), RBI (2023), O‘zR Qonuni (2019) asosida tuzilgan

Jadval tahlili O‘zbekiston uchun eng maqbul model Hindiston PPI + UPI kombinatsiyasi ekanligini ko‘rsatadi: 
darajali KYC (full KYC va minimal KYC bosqichlari), Open API orqali raqobatni rag’batlantirish va risk-asosidagi 
tartibga solish. Bunday yondashuv fintech innovatsiyasini rag’batlantiradi va inklyuzivlikni ta’minlaydi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekistonda elektron to‘lovlar bozori so‘nggi besh yilda jadal rivojlandi. Quyidagi 5-jadvalda 

2019–2024-yillardagi asosiy ko‘rsatkichlar keltirilgan (5-jadval):
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5-jadval. O‘zbekiston elektron to‘lovlar bozorining asosiy ko‘rsatkichlari (2019–2024)
Ko‘rsatkich 2019 2020 2022 2023 )prognoz( 2024

Elektron to‘lovlar hajmi, mlrd so‘m 200 4 800 9 600 48 000 120 000+ 200
Elektron hamyonlar soni, mln 3.2 6.8 18.4 24.6 27.0+
)Naqd bo‘lmagan to‘lov ulushi, % (YaIM 12.4% 18.7% 38.2% 52.6% 60%+
Tranzaksiyalar soni, mlrd 0.18 0.42 1.10 1.68 2.0+
POS terminallari, ming dona 48 72 124 164 185+
Aktiv fintech kompaniyalar soni 18 31 62 88 95+
Internet foydalanuvchilar, % aholi 52.3% 58.4% 68.1% 73.6% 76.4%
)Bank qamrovi, % (15+ 52.4% 58.2% 66.8% 70.1% 73.2%
Manba: O‘zMB statistik byulletenlari (2019–2024); muallif hisob-kitoblari

Jadval tahlilining eng muhim xulosasi: naqd bo‘lmagan to‘lov ulushi 2019-yildagi 12.4%dan 2024-yilda 
60%+ ga o‘sdi. Bu o‘sish Braziliya PIX tizimi joriy etilgandan keyingi 3 yillik o‘sish sur’atiga (42%) dan yuqori. 
Biroq internet foydalanuvchilar ulushi (76.4%) va bank qamrovi (73.2%) o‘rtasidagi 3.2 p.p. tafovut hali ham 
«raqamli to‘siq» mavjudligini ko‘rsatadi.

Fintech ekotizimi va raqobat muhiti - O‘zbekistonda fintech ekotizimi tezkor rivojlanmoqda: 2024-yilda 95+ 
aktiv kompaniya bozorda ishlamoqda. Uchta yirik platforma — Payme, Click va Apelsin — bozorning 80%ini 
egallamoqda. Biroq bu konsentratsiya iqtisodiy raqobat nuqtai nazaridan muammo tug’dirishi mumkin: Tirole 
(2014) [11] ning platforma raqobati nazariyasiga ko‘ra, ikki tomonlama bozor monopoli foydalanuvchilarga 
xarajat va sifat bo‘yicha zarar yetkazishi mumkin.

Open Banking API standartini joriy etish (tavsiya etilgan muddat: 2025-yil II chorak) bu muammoni hal 
qilishning asosiy vositasi. Hindiston UPI tajribasi shuni ko‘rsatadiki, ochiq API platformasi joriy etilgandan so‘ng 
yangi fintech operatorlar soni 3 yil ichida 7 barobar oshgan va xizmat narxlari 65% kamaygan [4].

Makroiqtisodiy ta’sir: pul massasi va fiskal samaradorlik - Elektron pullarning makroiqtisodiy ta’siri ikki 
asosiy kanalda namoyon bo‘ladi. Birinchi kanal — pul muomalasi tezligi. O‘zbekistonda naqd bo‘lmagan to‘lov 
ulushining 12.4%dan 60%ga o‘sishi V ko‘rsatkichini sezilarli oshirdi. Bu esa O‘zMB ning pul-kredit siyosatini 
qiyinlashtiradi, chunki M2 agregati o‘zgarmasdan YaIM o‘sishi kuzatilmoqda.

Ikkinchi kanal — fiskal shaffoflik. IMF (2023) hisob-kitoblariga ko‘ra, naqd pul muomalasini 10 p.p. 
kamaytirish soliq tushumini 1.2–1.8% p.p. oshiradi [12]. O‘zbekistonda naqd pul ulushi 2019-yilgi 87.6%dan 
2024-yilga kelib 40%ga tushganligi (~47.6 p.p.) hisobga olinsa, fiskal samara 2024-yilda YaIM ning 5.7–8.6%ini 
tashkil etishi mumkin. Bu potensial beqiyos katta miqdor.

Xavflar va ularni boshqarish tizimi - Elektron pullar bilan bog’liq xavflarni tizimli boshqarish ISO 31000:2018 
risk management metodologiyasiga asoslanadi [13]. 7 ta asosiy xavf ehtimollik × ta’sir matritsasida baholandi 
(6-jadval):

6-jadval. Elektron pul bozori xavflari baholash matritsasi (ISO 31000 asosida)

№ Xavf turi  Ehtimollik
)(1–5

 Ta’sir
)(1–5 Asosiy sabab Joriy nazorat Tavsiya etilgan chora

1  Kiberxavfsizlik (DDoS,
)phishing, MITM 4 5

 Zaif
 autentifikatsiya;
eskirgan infra

2FA; shifrlash  Zero-trust arxitektura; yillik
pen-test; AI-fraud monitoring

2 AML/CFT muvofiqsizlik 3 5
 Anonimlik;
 chegarasiz
o‘tkazma

KYC talablari
 Real-time tranzaksiya
 monitoring; xalqaro FATF
muvofiqlik

3  Emitent tavakkali
)(bankrotlik 2 5  Kafolat yo‘q; kapital

yetarli emas Litsenziya talabi  Ҳimoya fondlari; kapital
)buferi (Basel III analog

4 Likvidlik va konvertatsiya 3 4
 Platforma
 monopoli;
almashinuv cheklov

 O‘zMB
 interoperabellik
talabi

 Milliy kliring ko‘prigi; to‘lov
tizimi interoperabellik stan-
dart

5 Ma’lumotlar maxfiyligi 4 4  Tranzaksiya
ma’lumot yig’ish PDPA analog yo‘q

 GDPR uslubida milliy
 ma’lumot himoya qonuni;
minimizatsiya prinsipi

6  Monetar siqilish (CBDC
)disintermediation 2 4  CBDC bankdan pul

oqishi
 Hozir CBDC pilot
yo‘q

 Depozit chegarasi;
 foizsiz CBDC dizayn; IMF
tavsiyalari

7  Raqamli bo‘linish (digital
)divide 4 3  Qishloq internet

past; keksalar
 Moliyaviy
savodxonlik

Offline CBDC; agent bank-
ing; maxsus dasturlar

Manba: muallif tomonidan ISO 31000:2018, FATF (2022), McKinsey (2023) asosida tuzilgan; ball = ehtimollik × 
ta’sir
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Jadval shuni ko‘rsatadiki, kiberxavfsizlik (ball=20) va AML/CFT muvofiqsizlik (ball=15) eng yuqori darajali 
xavflar. McKinsey (2023) ma’lumotiga ko‘ra, fintech kompaniyalarning 92% kiberxavfsizlikni birinchi o‘ringa 
qo‘yadi va xavfsizlik investitsiyalari umumiy IT byudjetining 3.2%ini tashkil etadi. O‘zbekiston uchun 0.8% 
darajasidagi joriy xavfsizlik sarfi ikki-uch barobar oshirilishi zarur.

RIVOJLANISH ISTIQBOLLARI: CBDC, AI VA BIOMETRIK TO‘LOVLAR
CBDC xalqaro tajribasi va «Raqamli so‘m» perspektivasi - Hozirda 134 dan ortiq davlat CBDC ustida 

ishlamoqda (IMF, 2024) [12]. Bu tizimlar xalqaro tajriba nuqtai nazaridan turli natijalarga erishgan. 7-jadvalda 
asosiy CBDC loyihalari va O‘zbekiston uchun ahamiyati keltirilgan (7-jadval):

7-jadval. CBDC xalqaro tajribasi va O‘zbekiston «Raqamli so‘m» uchun saboqlar
Mamlakat Bosqich Platforma nomi Asosiy natija O‘zbekiston uchun ahamiyati

Xitoy To‘liq tijorat )e-CNY (Digital Yuan
 mln+ 250
 foydalanuvchi; 14
shaharda faol

 Katta iqtisodiyotda CBDC ishlashi
isbotlandi

Bahamas To‘liq tijorat )Sand Dollar (2020  Orol iqtisodiyotida
100% qamrov

 Kichik/izolyatsiyalangan hududlarda
CBDC samarali

Nigeriya Tijorat )eNaira (2021  mln+ foydalanuvchi; 8
inklyuzivlik muammo

 Majburiy joriy etish muvaffaqiyatsiz
— ixtiyoriy bo‘lishi kerak

Hindiston Keng pilot )Digital Rupee (e₹
 mln+ 1 :2024
 foydalanuvchi; UPI
bilan integratsiya

 UPI + CBDC kombinatsiyasi —
O‘zbekiston uchun optimal model

Shvetsiya  Kengaytirilgan
pilot e-Krona  Naqd pul ulushi <10%;

CBDC zarurati isboti
 Naqd pul kamayganda CBDC
barqarorlashtiruvchi rol o‘ynaydi

O‘zbekiston Tadqiqot  Raqamli so‘m»«
)(rejalashtirilgan

 kontsepsiya; :2024
2025 pilot maqsad

 UPI+e₹ va e-CNY tajribasini sintez
qilgan aralash model tavsiya etiladi

Manba: IMF (2024), BIS Innovation Hub (2023), markaziy banklar yillik hisobotlari; muallif tuzgan

Jadval tahlilining asosiy xulosasi: muvaffaqiyatli CBDC joriy etishda uchta omil hal qiluvchi — ixtiyoriylik 
(Nigeriya tajribasi aksi), mavjud infratuzilma bilan integratsiya (Hindiston: UPI + e₹) va keng ommaviy muloqot. 
O‘zbekiston uchun «Raqamli so‘m» ni Humo/Uzcard bilan to‘liq integratsiyalangan, ixtiyoriy, 0-komissiyali (zero 
cost) va offline rejimda ham ishlaydigan CBDC sifatida loyihalash tavsiya etiladi.

Sun’iy intellekt asosidagi to‘lov tizimlari - AI to‘lov tizimlarini ikki yo‘nalishda tubdan o‘zgartirmoqda. Birinchi 
yo‘nalish — fraud detection (firibgarlikni aniqlash): mashinaviy o‘rganish modellari an’anaviy qoida-asosidagi 
tizimlardan 73% samaraliroq firibgarlikni aniqlaydi (McKinsey, 2023) [8]. Ikkinchi yo‘nalish — personalizatsiya: 
AI har bir foydalanuvchi xulq-atvori asosida shaxsiylashtirilgan moliyaviy tavsiyalar beradi va kross-sotuv 
imkonini yaratadi.

O‘zbekiston uchun AI to‘lov tizimlariga investitsiya iqtisodiy jihatdan asoslangandir: World Bank (2022) 
hisob-kitoblariga ko‘ra, AI-asosidagi fraud monitoring joriy etgan bank tizimlari uchun fraud zarar 3 yil ichida 
68–72% kamayadi [1]. O‘zbekiston uchun bu yiliga ~840 mlrd so‘m potensial tejamkorlikni anglatadi.

Biometrik to‘lovlar: Yuz orqali to‘lov (Face-Pay) istiqboli - Biometrik to‘lovlar (yuz va barmoq izi orqali) 
global miqyosda jadal rivojlanmoqda. Mastercard (2023) tadqiqotiga ko‘ra, biometrik to‘lovlar foydalanuvchi 
qulayligini 40% oshiradi va PIN/parol o‘g’irligini 99.7% oldini oladi [14]. Moskvada Face-Pay tizimida 2 mln+ 
foydalanuvchi (2024), Pekinda Alipay Face-Pay 380 mln+ foydalanuvchiga ega.

O‘zbekiston uchun biometrik to‘lovlarni eKYC tizimi bilan integratsiyalash tavsiya etiladi. EGID (elektron 
guvohnoma) ma’lumotlar bazasi 2025-yilda to‘liq raqamlashtirilishi rejalashtirilayotganligi hisobga olinsa, 
biometrik to‘lovlar uchun zarur infratuzilma 2026-yilga qadar tayyor bo‘lishi mumkin.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Ushbu tadqiqot elektron pullarning iqtisodiy mohiyatini ko‘p qirrali nazariy-empirik tahlil orqali ko‘rib chiqdi. 

Asosiy xulosalar:
1.	 Elektron pullar klassik pul nazariyasida (Fisher, Keynes, Friedman) ko‘zda tutilmagan yangi funksiyalar 

— monetar siyosat kanali, fiskal shaffoflik va inklyuzivlik — bilan zamonaviy pulning yangi shaklini tashkil 
etadi. «Integratsion-empirik» ta’rif (bank hisobvarag’isiz foydalanish + emitent kafolati + inklyuzivlik xususiyati) 
O‘zbekiston milliy kontekstiga eng mos yondashuv hisoblanadi.

2.	 O‘zbekistonda elektron to‘lovlar bozori 2019–2024 yillarda 55 barobar oshdi. Naqd bo‘lmagan to‘lov 
ulushining 12.4%dan 60%ga o‘sishi fiskal samarani YaIM ning 5.7–8.6%ini tashkil etgan deb baholanadi. Biroq 
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internet (76.4%) va bank qamrovi (73.2%) orasidagi tafovut «raqamli to‘siq»ni bartaraf etishda qo‘shimcha 
chora-tadbirlar zarurligini ko‘rsatadi.

3.	 CBDC «Raqamli so‘m» uchun Hindiston tajribasi (UPI + e₹ integratsiyasi) va Braziliya PIX modelining 
«zero cost + ixtiyoriylik» printsiplari sintezi tavsiya etiladi. Joriy etish 2025-yil pilot, 2026-yil kengaytirish jadvali 
CBDC muvaffaqiyatining asosiy sharti.

4.	 Kiberxavfsizlik (risk ball=20) va AML/CFT muvofiqsizlik (ball=15) ustuvor bartaraf etish choralarini talab 
etadi. Zero-trust arxitektura va real-time AI monitoring O‘zbekiston uchun xavfsizlikning strategik vositalari 
sifatida taklif etiladi.

5.	 Open Banking API standartini (O‘zBS-API 1.0) 2025-yilda joriy etish fintech ekotizimdagi 
monopollashtirish xavfini kamaytiradi va xizmat narxlarini 40–65% pasaytirish imkonini beradi.
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Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orqali obuna boʻlishingiz mumkin. Obuna boʻlgach, 
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga toʻlov haqidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida 
joʻnatishingizni soʻraymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga joʻnatamiz.

Mazkur jurnalda maqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
maqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin. 

Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi. 
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