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Annotatsiya: Ushbu maqgolada ragamli valyutalarning, xususan, markaziy banklar
tomonidan chigarilayotgan ragamli valyutalarning (CBDC - Central Bank Digital
Currency) igtisodiyotga ta’siri tahlil qilingan. Ragqamli valyutalar orgali moliyaviy
xizmatlarning inklyuzivligi ortib, tranzaksiyalar narxi pasayadi va naqd pulga bo ‘Igan
ehtiyoj kamayadi. Shu bilan birga, ushbu tizimlar orgali moliyaviy bargarorlikni
ta’minlash, pul-kredit siyosatini samarali yuritish va moliyaviy nazoratni kuchaytirish
imkoniyatlari yuzaga keladi. Biroq, ragamli valyutalarning joriy etilishi bank tizimining
barqarorligiga xavf tug‘dirishi, kiberxavfsizlikka tahdid solishi va monetar siyosat
mexanizmlarini murakkablashtirishi mumkin. Tadgiqot davomida xalgaro tajriba tahlil
qilinib, O ‘zbekiston uchun tegishli tavsiyalar ishlab chiqilgan. Magola 2020-2024-yillar
oralig ‘idagi ilmiy manbalar asosida tayyorlangan.

Kalit so‘zlar: ragamli valyuta, markaziy bank siyosati, CBDC, moliyaviy bargarorlik,
kiberxavfsizlik, pul-kredit siyosati, O ‘zbekiston

AHHOTAWUA: B OanHol cmamve paccmampusaemcs 6GIUAHUE YUPDPOBLIX 8aom, 8
yacmnocmu yugposvix eamom yenmpanvuvix 6anxkos (CBDC — Central Bank Digital
Currency), ma skomomuxy. Ananuz nokaszvigaem, 4mo 6HeOpeHue YUPPOSbIX BaOm
CI’ZOCO6CI’I’Z6{)/‘€I’I’Z noe6evblULEeHUIO cﬁuHchoeoﬁ UHKIIIO3UBHOCMU, CHUJNCEHUIO MPAH3AKYUOHHbLX
I/l30€p9fC‘€K U YMEHbUIEHUIO 3aeucumocmu ont HAJIUUYHbBIX cpedcme. Taxorce L;ugprGble
6AJIIONIbL OMKPbBIBAIONT HOBbLE BO3MOINICHOCMU )] ycuneHus gbuHchoeoﬁ cma6uﬂbHocmu,
appexkmuernoco nposedeHus MOHEMAPHOU NOAUMUKU U NOBbIUEHUS NPO3PAYHOCU
qbuHchoeoeo Ha()30pa. Bumecme ¢ mem umeromcs yepo3bl, C6A3AHHble C pUcCKamu oA
cmabunvHocmu 6AHKOBCKOU cucmemal, Ku6ep6€30naCHOCWIbIO U YyCHOIHCHEHUEM MEXAHU3IMO 6
OEHeNCHO-KPeOumHo20 pe2yauposanus. B cmamve npusedén 0630p mercoyHapooH020
onblma u OaHwl pekomeﬁdauuu o Pecny6flul<u Vz6exucman na ocnose ananuza HA)Y4HblX
ucmounukos 3a 2020—-2024 200wi.

KiawueBble ciaoBa. yugposas eamoma, noaumuxa yeumpanvrhoco 6anxa, CBDC,
¢unancosas cmaburbHoCcmb, Kubepbe30nacHoOCmb, OEHEeHCHO-KPeOUmMHAs NOJUMUKA,
Vibexucman

Abstract: This article explores the economic implications of digital currencies,
particularly central bank digital currencies (CBDC). It is argued that digital currencies
enhance financial inclusion, reduce transaction costs, and diminish the reliance on physical
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cash. Furthermore, CBDCs offer new opportunities to strengthen financial stability,
improve the efficiency of monetary policy, and enhance regulatory oversight. However, they
also pose risks to the stability of the banking sector, raise cybersecurity concerns, and may
complicate monetary transmission mechanisms. The study includes an analysis of
international experiences and provides recommendations for Uzbekistan, based on scientific
sources from 2020—-2024.

Keywords: digital currency, central bank policy, CBDC, financial stability,
cybersecurity, monetary policy, Uzbekistan

Kirish

So‘nggi yillarda raqamli texnologiyalar moliyaviy tizimga chuqur kirib bormoqda. Bu
holat markaziy banklar siyosatining transformatsiyasiga olib kelmoqda. Aynigsa, ragamli
valyutalarning joriy etilishi, xususan, markaziy banklar ragamli valyutalari (CBDC -
Central Bank Digital Currency) global igtisodiy maydonda muhim mavzuga aylangan.
Jahon banki, Xalgaro valyuta jamg‘armasi (XVJ) va Bank for International Settlements
(BIS) kabi yetakchi institutlar 2020-2024-yillar davomida CBDClarni tadqiq etish va
sinovdan o‘tkazishga doir bir qator loyihalarni amalga oshirdi.

CBDClar orqali to‘lov tizimlarining tezkorligi, ishonchliligi va shaffofligi oshadi. Shu
bilan birga, bu valyutalar moliyaviy inklyuzivlikni kengaytirish, pul -kredit siyosatini real
vaqt rejimida olib borish, iqtisodiy faollikni rag‘batlantirish hamda naqd pullarga bo‘lgan
ehtiyojni kamaytirish kabi bir gator ustunliklarga ega. Biroq, bu yangiliklar moliyaviy
tizimda muayyan tahdidlarni ham yuzaga keltiradi: tijorat banklarining roli zaiflashishi,
kiberxavfsizlik tahdidlari  kuchayishi va monetar siyosat mexanizmlarining
murakkablashuvi mumkin.

Mazkur maqolada markaziy banklar tomonidan joriy etilayotgan ragamli valyutalarning
imkoniyatlari va xavf-xatarli jihatlari chuqur tahlil gilinadi. Shuningdek, xalgaro tajriba
asosida O‘zbekiston sharoitida CBDC joriy etish istigbollari baholanadi hamda ushbu
jarayonga oid ilmiy asoslangan takliflar ilgari suriladi.

Tahlil va natijalar

Markaziy banklar ragamli valyutasi (CBDC — Central Bank Digital Currency) g‘oyasi ilk
marotaba 2015-2016-yillarda ilgari surilgan bo‘lsa-da, u 2020—-2024-yillar oralig‘ida amaliy
bosqichga o‘tdi. Bunga sabab sifatida naqd pullarga bo‘lgan ishonchning pasayishi, fintech
kompaniyalarining o‘sib borayotgan bosimi va pandemiya davrida masofaviy to‘lov
tizimlariga talab ortgani ko‘rsatiladi. Ragamli valyutalar tranzaksiyalarning tezligini
oshirish, moliyaviy vositalar ustidan nazoratni kuchaytirish, monetar siyosatni bevosita
aholiga yo‘naltirish imkoniyatini yaratadi. Shuningdek, soya iqtisodiyoti bilan kurashish,
solig to‘lovlarini shaffoflashtirish va moliyaviy inklyuzivlikni ta’minlashda CBDClar
muhim vosita bo‘lib xizmat qiladi.

Xalqgaro tajribaga nazar solinsa, Xitoyda “Digital Yuan” loyihasi 2020-yildan boshlab
bosqichma-bosgich joriy etildi va 2023—-yil yakuniga kelib 14 milliard AQSh dollari
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giymatidagi tranzaksiyalar amalga oshirildi. Shvetsiyada esa e-Krona orgali nagd pulga
bo‘lgan ehtiyojni kamaytirish maqsad qilingan bo‘lib, bu ragamli valyutaning chakana
to‘lovlar segmentida qanday ishlashi sinovdan o‘tkazilmoqda. Nigeriyada joriy etilgan e-
Naira esa moliyaviy inklyuziyani oshirishga yo‘naltirilgan bo‘lib, bank xizmatlaridan
foydalana olmayotgan aholining 36 foizi ragamli valyutalar orgali moliyaviy tizimga
kiritilgan. Bu tajribalar CBDClar moliyaviy siyosat va iqtisodiy barqarorlikka real ta’sir
ko‘rsatishini isbotlamoqda.

Birog, ragamli valyutalarning joriy etilishi bilan bir qgator tahdidlar ham yuzaga
chigmoqgda. Awvalo, tijorat banklaridagi depozitlarning markaziy banklar ragamli
valyutasiga oqib o‘tishi ularning likvidligiga salbiy ta’sir qilishi mumkin. Bu esa moliyaviy
vositachilik rolini zaiflashtirib, kreditlash hajmining kamayishiga olib keladi. Shuningdek,
CBDClar kiberxavfsizlik nuqtai nazaridan zaif bo‘lishi, xususan, markaziy ma’lumotlar
bazasiga garshi kiberhujumlar milliy moliyaviy xavfsizlikka tahdid solishi mumkin. Bundan
tashqari, foydalanuvchilarning maxfiylik huquqlari va shaxsiy ma’lumotlarini himoya qilish
masalasi ham global muammolardan biridir.

O‘zbekiston sharoitida raqamli valyutalarning joriy etilishi bir qator ijobiy natijalarni
keltirib chigarishi mumkin. Avvalo, rasmiy bank tizimiga ulangan aholining ulushini
oshirish, naqd pul muomalasini qisqartirish va fiskal shaffoflikni ta’minlash imkoniyati
mavjud. Ayni paytda O‘zbekiston Markaziy banki tomonidan 2023 -2024-yillarda ragamli
so‘mni yaratish bo‘yicha dastlabki kontseptual yondashuv ishlab chiqilgan bo‘lib, sinov
bosqichiga tayyorgarlik ko‘rilmoqda. Shu bilan birga, CBDC joriy etilishidan oldin tegishli
texnologik infratuzilma, yuridik asoslar, va aholining moliyaviy savodxonligi darajasi
chuqur tahlil gilinishi zarur.

Shuningdek, ragamli valyutalarning O‘zbekistonda joriy etilishi pul-kredit siyosatini
optimallashtirishda ham yordam beradi. Misol uchun, CBDC orqgali foiz stavkalarini
bevosita iqtisodiy agentlarga ta’sir qilish mumkin bo‘lib, bu Markaziy bank uchun samarali
monetar uzatish mexanizmini yaratadi. Bundan tashqari, davlat budjeti ijrosining
shaffofligini oshirish, subsidiya va nafaqgalarni to‘g‘ridan-to‘g‘ri aholiga yetkazish
imkoniyati ham kuchayadi.

Yugqoridagilardan kelib chiqib, ragamli valyutalarning imkoniyatlari ularning tahdidlariga
qaraganda kengroq bo‘lsa-da, ularni joriy etishda bosgichma-bosgich, ehtiyotkorlik bilan
harakat qilish talab etiladi. Xalqaro tajribalar shuni ko‘rsatadiki, muvaffaqiyatli CBDC
siyosati fagat texnologik yechimlar emas, balki huquqiy, ijtimoiy va iqtisodiy omillar
uyg‘unligiga tayanadi.

Xulosa

Ragamli valyutalar, aynigsa markaziy banklar tomonidan chiqariladigan CBDClar,
zamonaviy moliyaviy tizimda muhim o‘rin egallamoqda. Ular orqali moliyaviy
inklyuzivlikni kengaytirish, tranzaksiya xarajatlarini kamaytirish va pul-kredit siyosatini
samarali olib borish imkoniyatlari yuzaga keladi. Biroq, bu jarayon bir gator institutsional,
texnologik va xavfsizlik tahdidlarini ham keltirib chigaradi. O‘zbekiston uchun CBDC joriy
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etish masalasi puxta tayyorgarlik, xalgaro tajriba va bosgichma-bosqich yondashuv asosida
amalga oshirilishi lozim. Shu tarzda ragamli valyutalar mamlakatning makroiqtisodiy
barqarorligi va moliyaviy tizimining zamonaviylashuvida muhim omil bo‘lib Xizmat qilishi
mumkin.
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