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Annotatsiya. Ushbu magolaning magsadi ragamli valyutalarning mobhiyati, ularning
rivojlanish tarixi va an’anaviy moliya tizimiga ta’sirini o ‘rganishdir. Shuningdek, raqamli
valyutalarning afzalliklari va muammolari, ularning kelajak istigbollari hamda tartibga solish
masalalari ham ko ‘rib chigiladi. Ular moliyaviy innovatsiyalarni rag ‘batlantirsada, tartibga
solish va xavfsizlik masalalari tufayli to‘liq qabul gilinishiga to‘sqinlik qilmogda. Ragamli
valyutalar zamonaviy moliya tizimida muhim o ‘rin egallab, moliyaviy barqarorlikka ta’sir
ko ‘rsatmoqda

Kalit so‘zlar: Ragamli valyutalar, kriptovalyutalar, Markaziy bank ragamli valyutalari,
blokcheyn texnologiyasi, moliyaviy barqgarorlik, pul-kredit siyosati, moliyaviy innovatsiyalar,
moliyaviy inklyuziya, xalgaro to‘lov tizimlari, iqtisodiy xavfsizlik, moliyaviy texnologiyalar,
iqtisodiy samaradorlik.
HU®POBBIE BAJIIOTHI 1 UX BJIIMSSHUE HA ®UHAHCOBYIO CTABUWJIBHOCTD

Annomayus. Llenv oannou cmamvu — uzyuums npupooy yugposvix 6aniom, ux UCmMopuio
pazeumus U GIUAHUE HA MPAOUYUOHHVIO DUHAHCOBYIO  CUCIEM). B mem maxorce
PACCMAMPUBAOmcs npeumyujecmaa u npooiemvl Yyupposvix 6aniom, ux oyoyujue nepcneKmuesl
U BONpocwl pezynruposanus. Xoms OHU NOOWPAIOM DUHAHCOBbIE UHHOBAYUU, NPOOIEMbL
pezynuposanus u 6e30nacHOCmu NPenamcmeyiom ux noaHomy eneopenuto. Llugposvie eanomoi
3AHUMAIOM B8AJICHOE MECO 8 COBPEMEHHOU (UHAHCOBOU cucmeme U GIUAI0M HA QUHAHCOBYIO
cmaounbLHOCM®.

Knwouesvle cnosa: yugposvie 6aniomei, Kpunmosauiomol, YU@posvie  BaNIOMbl
Llenmpanvrnoco 6Oauka, mexnono2us ONOKYEUHA, (QUHAHCOBASL CMAOUILHOCHb, OEHEeHCHO-

er()umHCl}l noJjiumuka, dmnancoeble UHHOBAYUUU, qbuHchoeaﬂ UHKJIIO3UBHOCM®b, Meofcdynapodnble

1138


mailto:khamidovadilorom.25@gmail.ru
mailto:asliddin.anvarov.06@mail.ru

ISSN:
2181-3906

2025

niamestCHvle cucmemal, IKOHOMUYUECKAA 6€3OI’ZCZCHOCmb, ¢uHaH€06bl€ mexHoJjiocuu,
9KOHOMUYECKAS 3P DEeKMUBHOCD.
DIGITAL CURRENCIES AND THEIR IMPACT ON FINANCIAL STABILITY

Abstract. The purpose of this article is to study the nature of digital currencies, their history
of development and their impact on the traditional financial system. It also examines the benefits
and challenges of digital currencies, their future prospects, and regulatory issues. While they
encourage financial innovation, regulatory and security issues hinder their full adoption. Digital
currencies occupy an important place in the modern financial system and affect financial stability

Keywords: Digital currencies, cryptocurrencies, Central Bank digital currencies,
blockchain technology, financial stability, monetary policy, financial innovation, financial
inclusion, international payment systems, economic security, financial technologies, economic

efficiency.

Hozirda olib borilayotgan islohatlar samarasini yanada oshirish, davlat va jamiyatning har
tamonlama va jadal rivojlanishini uchun shart-sharoitlar yaratish, mamlakatimizni modernizatsiya
qilish hamda hayotning barcha sohalarini liberallashtirish bo‘yicha ustuvor yo‘nalishlardan biri
bo‘lib, iqtisodiyotni yanada rivojlantirish va liberallashtirish hisoblanadi. Ta’kidlash joizki, glabal
jahon moliyaviy —igtisodiy ingirozi davrida ham mamlakatimiz bank-moliya tizimi barqaror o‘sish
suratlarini saglab qoldi. Bugungi kunda bank tizimi Respublikamiz igtisodiyotining eng tez
rivojlanayotgan segmentlaridan biri bo‘lib, sohadagi aktivlar, kapital darajasi, kredit qo‘yilmalari
va investitsion amaliyotlar hajmi kabi asosiy ko‘rsatgichlarning o‘sish sur’atlari buni yaqqol
tasdiglamoqda. Pul-kredit siyosati davlatlarning iqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda muhim
vosita bo‘lib, inflyatsiya, iqtisodiy o‘sish, va moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda asosiy rol
o‘ynaydi.

Ragamli valyutalar orgali pul massasini nazorat gilish, likvidlikni oshirish va monetar
siyosatni tezkor amalga oshirish imkoniyatlari sezilarli darajada kengayadi. Shu bilan birga,
ragamli valyutalar tizimi orqali iqtisodiy xavfsizlikni ta’minlash va kiberxavfsizlik masalalariga
ham alohida e’tibor qaratilishi zarur. Ragamli valyutalar, aynigsa kriptovalyutalar, so‘nggi o‘n
yillikda moliya sohasida eng muhim innovatsiyalardan biri sifatida paydo bo‘ldi. Bitcoin 2009-
yilda yaratilganidan beri, ragamli valyutalar soni va turli-tumanligi sezilarli darajada oshdi
(Nakamoto, 2008). Ular nafaqat yangi to‘lov vositasi sifatida, balki an'anaviy moliya tizimiga

jiddiy ta’sir ko‘rsatuvchi omil sifatida ham e’tirof etilmoqda.
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1. Ragamli valyutalarning paydo bo‘lishi va rivojlanishi

2. Blokcheyn texnologiyasi va uning ragamli valyutalar uchun ahamiyati

3. Ragamli valyutalarning an’anaviy moliya tizimiga ta’siri

4. Ragamli valyutalarning afzalliklari va muammolari

5. Ragamli valyutalarni tartibga solish masalalari

Ragamli valyutalar moliyaviy tizimni modernizatsiya gilish va monetar siyosatni
optimallashtirish uchun yangi vosita hisoblanadi. Ular nagd pulga muqobil sifatida ichki va
xalgaro to‘lov tizimlarining samaradorligini oshirishi, moliyaviy inklyuziyani kuchaytirishi hamda
iqtisodiy xavfsizlikni ta’minlashda muhim rol o‘ynaydi.

Raqamli valyutalarning moliyaviy barqarorlikka salbiy ta’siri

Ragamli valyutalarning joriy etilishi moliyaviy tizimda yangi xatarlarni keltirib chigarishi
mumkin. Xususan, ularning tartibga solinishi va xavfsizlik masalalari dolzarb bo‘lib, bu omillar
moliyaviy barqarorlikka salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Ragamli valyutalarning paydo bo‘lishi va rivojlanishi g'oyasi 1980-yillarda paydo bo‘lgan
bo‘lsa-da, amaliy tatbiq etilishi Bitcoin bilan 2009-yilda boshlandi (Chaum, 1983; Nakamoto,
2008). Keyinchalik Ethereum, Ripple va boshqa ko‘plab kriptovalyutalar paydo bo‘ldi. 2023-
yil oxiriga kelib, dunyoda 10000 dan ortiq kriptovalyuta mavjud bo‘lib, ularning umumiy
bozor kapitallashuvi 1 trillion dollardan oshib ketdi (CoinMarketCap,2023).Blokcheyn
texnologiyasi: Blokcheyn texnologiyasi ragamli valyutalarning asosiy texnologik poydevori
hisoblanadi. U markazlashtirilmagan, xavfsiz va shaffof tranzaksiyalarni amalga oshirish
imkonini beradi. Blokcheyn nafaqgat moliya sohasida, balki boshga ko‘plab sohalarda ham
qo‘llanilmoqda.

Ragamli valyuta — bu kompyuter tizimlarida, xususan, internet orqgali saglanadigan,
uzatiladigan va muomalada bo‘lgan valyuta shakli bo‘lib, u jismoniy shaklga ega emas. Ragamli
valyutalar kriptovalyutalar, virtual valyutalar va markaziy bank raqamli valyutalarini (CBDC) o‘z
ichiga oladi. Ular an’anaviy valyutalarga o‘xshash xususiyatlarga ega bo‘lsa-da, fagat ragamli
shaklda mavjud bo‘lib, onlayn tranzaksiyalarni tez va samarali amalga oshirish imkonini beradi.

Ragamli valyutalarning eng muhim xavf omillaridan biri bu kiberxavfsizlikdir. Tahlillar
ko‘rsatganidek, ragamli valyutalarning joriy etilishi texnologik infratuzilmaning yaxlitligi va
xavfsizligini talab giladi. Markaziy bank ragamli valyutalarni muvaffaqiyatli joriy etish uchun

zamonaviy xavfsizlik choralarini ko‘rishi zarur.
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Kiberhujumlar va raqamli to‘lov tizimlarining xavfsizlik darajasi past bo‘lsa, bu raqamli
valyutalar tizimiga bo‘lgan ishonchni pasaytirishi mumkin. Shu sababli, texnologik infratuzilma
va xavfsizlik masalalari ragamli valyutalarning samarali ishlashida hal giluvchi ahamiyat kasb
etadi. Muhokama natijalariga ko‘ra, raqamli valyutalar O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki
uchun pul-kredit siyosatini yanada samarali boshgarish imkoniyatlarini yaratadi. Inflyatsiyani
nazorat qilish, xalqaro savdoni rag‘batlantirish, likvidlikni oshirish va moliyaviy inklyuziyani
kengaytirish bo‘yicha kutilayotgan natijalar raqgamli valyutalarning joriy etilishi O‘zbekiston
iqtisodiy tizimiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkinligini ko‘rsatmoqda. Ammo ushbu natijalarga
erishish uchun Markaziy bank ragamli valyutalarni joriy etishda texnologik infratuzilmani
rivojlantirish, xavfsizlik choralarini kuchaytirish va moliyaviy tizimning barcha bo‘g‘inlarini
muvofiqlashtirishi kerak. Shu bilan birga, xalqaro tajribalarni o‘rganish va moslashtirish,
shuningdek, aholining moliyaviy savodxonligini oshirish ham muhimdir. Kriptovalyuta — bu
raqamli yoki virtual valyuta bo‘lib, u kriptografiya usullari yordamida himoyalangan va markaziy
bank yoki hukumat kabi markaziy organ tomonidan nazorat gilinmaydi. Kriptovalyutalar
blokcheyn texnologiyasiga asoslangan bo‘lib, bu ularning tarqatilgan va markazlashtirilmagan
tarzda ishlashini ta’minlaydi. Ular to‘lov vositasi sifatida ishlatilishi mumkin va ba’zi hollarda
investitsiya maqgsadlarida ham qo‘llaniladi. Kriptovalyutalarning qiymati bozor talab va taklifiga
bog‘liq holda o‘zgarib turadi.

Moliyaviy bargarorlik — bu moliyaviy tizimning (moliyaviy muassasalar, bozorlar va
infratuzilmalar) ehtimoliy shoklar va nomutanosibliklarga bardosh bera olishi va moliyaviy
vositachilik funktsiyalarini uzluksiz bajarish qobiliyatidir.

Bu holatda moliya tizimi igtisodiyotga zarur moliyaviy xizmatlarni taqdim etishda davom
etadi, iqtisodiy o‘sish va barqarorlikni ta’minlaydi.

An’anaviy moliya tizimiga ta’siri: Ragamli  valyutalar an’anaviy —moliya tizimiga
sezilarli ta’sir ko‘rsatmoqda. Ular to‘lov tizimlarini yanada samarali va arzon qilish, moliyaviy
xizmatlardan foydalanish imkoniyatini kengaytirish va yangi investitsiya imkoniyatlarini
yaratish orgali moliya sektorini 0°‘zgartirmoqda (Barrdear and Kumhof, 2021). Afzalliklar va
muammolar: Ragamli valyutalarning asosiy afzalliklari gatoriga tezkor va arzon tranzaksiyalar,
global miqyosda foydalanish imkoniyati, shaffoflik va xavfsizlik kiradi. Birog, narxning
beqarorligi, tartibga solish muammolari, xavfsizlik xavflari va energiya sarfi kabi muammolar ham
mavjud. Tartibga solish masalalari:Ko‘pgina mamlakatlar ragamli valyutalarni tartibga solish

bo‘yicha turli yondashuvlarni qabul qilmoqda.
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Ba’zi davlatlar ularni to‘liq taqiqlagan bo‘lsa, boshqalari esa qonuniy to‘lov vositasi
sifatida tan olmoqda. Tartibga solish masalalari hali ham global miqyosda hal gilinmagan
asosiy muammolardan biri hisoblanadi (Houben and Snyers, 2020).

Ragamli valyutalar moliya sektorida inqilobiy o‘zgarishlarga olib kelmoqda. Ular
an’anaviy bank tizimidan tashqarida moliyaviy operatsiyalarni amalga oshirish imkonini beradi,
bu esa moliyaviy xizmatlardan foydalanish imkoniyatini sezilarli darajada oshiradi. Aynigsa,
rivojlanayotgan mamlakatlarda, bank xizmatlari yetarli darajada rivojlanmagan hududlarda bu
juda muhim ahamiyatga ega (Auer and Bohme, 2020). Blokcheyn texnologiyasi raqamli
valyutalarning asosiy innovatsion komponenti hisoblanadi. U nafagat tranzaksiyalarni xavfsiz
va shaffof amalga oshirish imkonini beradi, balki "aqlli shartnomalar” kabi yangi imkoniyatlarni
ham taqgdim etadi. Bu esa moliyaviy xizmatlarning yangi turlarini yaratish va mavjudlarini
takomillashtirish imkonini beradi. Birog, ragamli valyutalarning keng tarqalishi bir qator
muammolarni ham keltirib chiqgarmoqda. Narxning yuqori darajada o°zgaruvchanligi ularni
ishonchli to‘lov vositasi va qiymat saqlash vositasi sifatida ishlatilishiga to‘sqinlik qilmoqda.

Bundan tashqari, xavfsizlik masalalari, jumladan, kiberxujumlar va firibgarlik holatlari
ham jiddiy muammo hisoblanadi. Tartibga solish masalalari ham dolzarb bo‘lib qolmoqda.

Ko‘pgina mamlakatlar raqamli valyutalarni qanday tartibga solish kerakligi borasida
ikkilanmogda. Bir tomondan, innovatsiyalarni rag'batlantirish va moliyaviy tizimni
modernizatsiya qilish zarurati mavjud bo‘lsa, boshqa tomondan, iste’molchilarni himoya qilish
va moliyaviy barqarorlikni ta’minlash muhim ahamiyatga ega (Financial Stability Board,
2022).

Ragamli valyutalarning kelajagi ko‘p jihatdan ularning tartibga solinishi va texnologik
rivojlanishiga bog'lig. Markaziy banklar tomonidan chiqgariladigan ragamli valyutalar
(CBDC) kabi yangi yondashuvlar paydo bo‘lmoqda, bu esa ragamli valyutalar va an’anaviy
moliya tizimi o‘rtasidagi farqni yanada kamaytirishi mumkin (Auer, Cornelli and Frost, 2020).

Kriptovalyutalar ragamli texnologiyalarning rivoji natijasida yuzaga kelgan va
moliyaviy operatsiyalarni vositachilarsiz amalga oshirish imkonini beradigan yangi aktivlar
turidir. Bitcoin va Ethereum kabi valyutalar markazlashtirilmagan tarmoqlar asosida ishlaydi
va an’anaviy moliya tizimiga sezilarli darajada ta’sir qilmoqda.

Ragamli valyutalar moliyaviy barqarorlikka ijobiy va salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Ularning samarali joriy etilishi va boshqarilishi uchun tartibga solish va xavfsizlik

masalalariga alohida e’tibor garatish lozim.
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Ragamli valyutalar moliya sohasida muhim innovatsiya hisoblanadi va ular an’anaviy
moliya tizimiga sezilarli ta’sir ko‘rsatmoqda. Ular moliyaviy xizmatlardan foydalanish
imkoniyatini  kengaytirish, tranzaksiya xarajatlarini kamaytirish va yangi investitsiya
imkoniyatlarini yaratish orgali moliya sektorini o‘zgartirmoqda. Biroq, raqamli valyutalarning
to‘liq gabul qilinishi vaintegratsiyasi uchun bir qator muammolarni hal qilish kerak. Narx
bargarorligi, xavfsizlik, tartibga solish masalalari va energiya sarfi kabi muammolar hali ham
dolzarb bo‘lib qolmoqda. Kelajakda ragamli valyutalar va an’anaviy moliya tizimi o‘rtasidagi
chegara tobora xiralashib borishi kutilmogda. Markaziy banklar tomonidan chiqgariladigan
ragamli valyutalar kabi yangi yondashuvlar bu jarayonni yanada tezlashtirishi mumkin.

Umuman olganda, ragamli valyutalar moliya sohasida muhim o‘zgarishlarni keltirib
chigarmoqgda va ularning ahamiyati kelgusi vyillarda yanada ortishi kutilmogda. Shu bilan
birga, ularning rivojlanishi va tartibga solinishi bo‘yicha global hamkorlik va muvozanatli

yondashuv zarur bo‘ladi.
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