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CBDC JORIY ETILISHINING MOLIYAVIY BARQARORLIKKA TA’SIRI: 

IMKONIYATLAR VA XATARLAR 

 

ВЛИЯНИЕ ВНЕДРЕНИЯ ЦИФРОВОЙ ВАЛЮТЫ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА (CBDC) 

НА ФИНАНСОВУЮ СТАБИЛЬНОСТЬ: ВОЗМОЖНОСТИ И РИСКИ 

 

THE IMPACT OF CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC) ADOPTION ON 

FINANCIAL STABILITY: OPPORTUNITIES AND RISKS 

 

Mirzayev Bobur Soyibjonovich 

Alfraganus university, “Moliya” kafedrasi mudiri, i.f.f.d.(PhD), dotsent 

 

Annotatsiya 

Mazkur maqola Markaziy bank raqamli valyutasi (CBDC)ni joriy etishning moliyaviy 

barqarorlikka ta’sirini tahlil qiladi. Tadqiqotda CBDCning to‘lov infratuzilmasini 

optimallashtirishdagi afzalliklari, likvidlik bosimi, banklar depozit bazasining qisqarishi, kreditlash 

hajmiga ta’siri va raqamli xavfsizlik xatarlarining kuchayishi ilmiy asosda baholanadi. Natijalar 

davlatlar uchun ehtiyotkor yondashuv zarurligini ko‘rsatadi. 

Kalit so‘zlar: CBDC, moliyaviy barqarorlik, raqamli to‘lovlar, markaziy bank, likvidlik xatari, 

depozit bazasi, kreditlash, fintech, kiberxavfsizlik, monetar siyosat. 

 

В статье анализируется влияние внедрения цифровой валюты центрального банка 

(CBDC) на финансовую стабильность. Исследование рассматривает преимущества CBDC в 

оптимизации платежной инфраструктуры, а также потенциальные риски: давление на 

ликвидность, сокращение депозитной базы банков, влияние на объемы кредитования и рост 

киберугроз. Полученные результаты подчеркивают необходимость осторожного и поэтапного 

внедрения CBDC государствами. 

Ключевые слова: CBDC, финансовая стабильность, цифровые платежи, центральный 

банк, риск ликвидности, депозитная база, кредитование, финтех, кибербезопасность, 

монетарная политика 

 

This article examines the impact of Central Bank Digital Currency (CBDC) adoption on 

financial stability. The study evaluates CBDC’s advantages in enhancing payment infrastructure and 

its potential risks, including liquidity pressures, contraction of banks’ deposit bases, effects on credit 

supply, and rising cybersecurity threats. The findings highlight the need for a cautious, gradual 

approach to CBDC implementation by national authorities. 

Keywords: CBDC, financial stability, digital payments, central bank, liquidity risk, deposit 

base, credit supply, fintech, cybersecurity, monetary policy. 

 

Markaziy bank raqamli valyutalarining joriy etilishi so‘nggi yillarda global moliya tizimining 

eng muhim konseptual burilishlaridan biri sifatida ko‘rilmoqda. Ishtirok etayotgan davlatlar soni ortib 

borar ekan, CBDCning iqtisodiy va moliyaviy makrobarqarorlikka ta’siri keng ko‘lamli bahslarga 

sabab bo‘lmoqda. Mazkur jarayonni nafaqat texnologik innovatsiya, balki pul-kredit tizimi 

arxitekturasini tubdan o‘zgartirishi mumkin bo‘lgan murakkab institutsional hodisa sifatida tushunish 

lozim. Chunki raqamli valyuta davlat tomonidan chiqarilgani bois u pulning suveren shakli sifatida 

faoliyat yuritadi hamda iqtisodiyotda aylanayotgan xususiy elektron pullardan farqli tarzda moliya 

tizimiga ancha chuqur ta’sir ko‘rsatish salohiyatiga ega. Bugungi kunda deyarli barcha markaziy 

banklar CBDC loyihalarining turli bosqichlarida bo‘lib, ayrimlari — Xitoy, Nigeriya, Bahamalar — 

pilot yoki to‘liq joriy etish bosqichiga o‘tgan bo‘lsa, boshqalar ehtiyotkorona sinovlar va texnik-

analitik baholashni davom ettirmoqda. 
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Raqamli valyutalarning moliyaviy barqarorlikka ta’sirini baholashda asosiy e’tibor, avvalo, 

bank tizimi faoliyatini belgilovchi depozitlar, kreditlash mexanizmi, likvidlikni taqsimlash tartibi va 

foiz stavkalarining shakllanishiga qaratilishi kerak. Hozirgi bank tizimi o‘z faoliyatini ko‘p jihatdan 

depozit bazasining barqarorligiga asoslaydi. Uy xo‘jaliklari va korxonalar o‘z mablag‘larini tijorat 

banklariga jalb qilishadi, banklar esa ushbu resurslarni kredit shaklida qayta taqsimlaydi. Agar CBDC 

joriy etilsa va jismoniy shaxslar raqamli pullarni markaziy bank hisobvaraqlarida bevosita saqlashi 

mumkin bo‘lsa, tijorat banklaridagi depozitlar sezilarli darajada kamayishi ehtimoli mavjud. Ayni 

paytda o‘rganilgan empirik modellar CBDCning ommaviy joriy etilishi depozitlar hajmini 

qisqartirishi bilan bog‘liq “crowding-out” effektini kuchaytirishi mumkinligini ko‘rsatadi. Bu jarayon 

kredit bozorining kengayish imkoniyatlarini cheklaydi, ayniqsa, uzoq muddatli kreditlashni 

moliyalashtirish uchun zarur bo‘lgan arzon resurslar kamayadi. Ressurslar bazasining qisqarishi esa 

banklarni likvidlik yetishmovchiligi xavfiga olib keladi va ko‘proq qisqa muddatli, yuqori foizli 

bozor instrumentlariga tayanishga majbur qiladi. 

Likvidlik bo‘yicha ham muhim masalalar yuzaga keladi. Hozirgi tizimda iqtisodiyotdagi 

likvidlik asosan tijorat banklarining faol emissiyasi, depozitlar o‘zgarishi va markaziy bankning qayta 

moliyalash operatsiyalari orqali shakllanadi. CBDC orqali aholining katta qismi mablag‘larini 

markaziy bank balansiga olib o‘tsa, nafaqat banklararo pul oqimlari qisqaradi, balki bank tizimi 

ichidagi likvidlik taqsimoti buziladi. Aholi raqamli valyutaga keskin o‘tish qilsa, bu “run-to-CBDC” 

holatiga olib keladi va u, ayniqsa, inqiroz sharoitlarida keskin kuchayishi mumkin. Odatda moliyaviy 

beqarorlik paytida aholi bank depozitlaridan qochadi va xavfsiz aktivlarni izlaydi; CBDC esa eng 

xavfsiz shakl — markaziy bank majburiyati — sifatida ko‘riladi. Shu sababli CBDC inqiroz vaqtida 

tizimni yanada beqarorlashtirish potentsialiga ega: depozitlardan raqamli aktivlarga ommaviy o‘tish 

bank tizimini likvidlik inqiroziga duchor qilishi mumkin. Jahon banki va Xalqaro valyuta 

jamg‘armasi ekspertlari aynan shu sababdan markaziy banklarga CBDC limitlari, foiz stavkalari 

differensialligi yoki ikki darajali CBDC dizaynini joriy qilishni tavsiya etishmoqda. 

Shu bilan birga, CBDCning moliyaviy barqarorlikka ijobiy ta’sirlari ham mavjud. Avvalo, u 

to‘lov tizimlarining tezkorligi, ishonchliligi va mustahkamligini oshiradi. Ayni paytda mavjud to‘lov 

platformalarining aksariyati xususiy kompaniyalar tomonidan boshqariladi va ularning uzluksiz 

ishlashi tizim uchun strategik ahamiyatga ega. CBDC orqali markaziy bank to‘lov tizimi 

infratuzilmasini yanada barqaror qilish va xususiy to‘lov provayderlariga haddan tashqari qaramlikni 

kamaytirishi mumkin. Bu, ayniqsa, raqamli xizmatlar bozorida platformalarning konsentratsiyasi 

oshib borayotgan sharoitda muhim hisoblanadi. CBDC keng qo‘llansa, mamlakat ichida tezkor va 

arzon to‘lovlar joriy etiladi, bu esa tranzaksiya xarajatlarining kamayishi orqali iqtisodiy faoliyatning 

jonlanishiga xizmat qiladi. Ayrim tadqiqotlar CBDC joriy etilishi inflyatsion kutilmalarning 

pasayishiga ham xizmat qilishi mumkinligini ta’kidlaydi, chunki raqamli valyutaning aylanma 

mexanizmi markaziy bank uchun iqtisodiy jarayonlarni kuzatish va prognozlashni ancha 

osonlashtiradi. Monetar siyosatning transmissiya mexanizmi ham CBDC sharoitida sezilarli 

o‘zgaradi. Agar CBDC foizli shaklda taklif qilinsa, markaziy bankning foiz siyosati yanada tez va 

to‘g‘ridan-to‘g‘ri aholiga yetib boradi. Bunda tijorat banklari orqali uzatiladigan an’anaviy foiz kanali 

zaiflashishi mumkin, chunki markaziy bank raqamli aktivlarining daromadliligi aholining kredit olish 

va jamg‘arish qarorlariga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Biroq bu mexanizmning ortiqcha kuchayishi 

monetar siyosatni haddan tashqari qudratli qilishi mumkin, bu esa iqtisodiy o‘zgarishlarga haddan 

tashqari keskin reaksiya berish xavfini tug‘diradi. Shuningdek, foizli CBDC banklarning resurs 

bazasini raqobat asosida siqib chiqarib, kredit bozorida xususiy sektor rolini kamaytirishi mumkin. 

Shu bois ko‘plab markaziy banklar CBDCga foiz to‘lashni cheklash yoki uni “nolga yaqin” stavkada 

qoldirish tarafdori. 

Raqamli valyutaga o‘tish kiberxavfsizlik xatarlarini ham keskin kuchaytiradi. Mavjud tizimda 

xatoliklar yoki kiberhujumlar ko‘pincha alohida banklar yoki to‘lov tizimlariga ta’sir qiladi; CBDC 

infratuzilmasida esa yagona markaziy platformaning ishdan chiqishi butun iqtisodiyot bo‘ylab 

to‘lovlar falaj bo‘lishiga olib kelishi mumkin. Shuning uchun CBDCning texnologik arxitekturasi 

faqat tezkor va qulay bo‘lishi emas, balki yuqori darajada himoyalangan, diversifikatsiyalangan va 

xatolik bardoshli bo‘lishi shart. Tahlillar raqamli valyuta asosidagi tizimda yetkazilishi mumkin 
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bo‘lgan zarar darajasi an’anaviy tizimga nisbatan bir necha barobar kattaligini ko‘rsatmoqda. Buning 

sababi raqamli platformalarning iqtisodiyotning barcha segmentlaridagi tranzaksiyalarni qamrab 

olishi va markaziy darajada jamlanishidir. 

Shunga qaramay, CBDCning iqtisodiyotda noformal sektorni qisqartirish, to‘lovlarning 

oshkoraligini ta’minlash va soliqlar bazasini kengaytirish bo‘yicha salohiyati ham yuqori. Raqamli 

to‘lovlar ulushining ortishi iqtisodiyotdagi naqdsiz operatsiyalarni kuchaytiradi, bu esa naqd pulga 

bog‘liq bo‘lgan yashirin aylanmalarni qisqartirishga yordam beradi. Raqamli identifikatsiya tizimlari 

bilan integratsiyalashgan CBDC operatsiyalarning hujjatlashtirilishini yaxshilaydi va tranzaksiyalar 

bo‘yicha kuzatuvchanlikni oshiradi. Bu fiskal siyosatning ta’sirchanligini kuchaytiradi va pul 

oqimlarining soyalashuviga qarshi samarali vosita bo‘lib xizmat qilishi mumkin. 

Shunday bo‘lsa-da, CBDCning joriy etilishi bozor ishtirokchilari xulq-atvoriga sezilarli ta’sir 

beradi. Uy xo‘jaliklari va korxonalar aktivlar portfelini qayta ko‘rib chiqadi, banklar esa depozitlar 

oqimini saqlab qolish uchun foiz stavkalarini ko‘tarishga majbur bo‘ladi. Bu kreditlar bo‘yicha 

stavkalar oshishiga va iqtisodiyotda qarz yukining ko‘payishiga olib kelishi mumkin. Ayrim 

modellashtirilgan stsenariylar CBDC joriy etilishi inflyatsiya va foiz stavkalari volatilligini qisqa 

muddatda oshirishi mumkinligini ko‘rsatadi, chunki iqtisodiy sub’yektlar yangicha sharoitda o‘z 

qarorlarini qayta moslashtirishga vaqt talab etadi. Moliyaviy bozorlar o‘zlashtirish davrida beqarorlik 

kuchayishi ehtimoli mavjud. 

Shu sababli CBDCni joriy etishda davlatlar ehtiyotkor, bosqichma-bosqich yondashuvni 

qo‘llashlari zarur. Tajribalar shuni ko‘rsatmoqdaki, ikki darajali model — ya’ni markaziy bank 

infratuzilmani nazorat qilishi, ammo operatsion xizmatlarni tijorat banklari orqali amalga oshirilishi 

— eng maqbul mexanizmdir. Bunda markaziy bank tizimni strategik nazorat qiladi, tijorat banklari 

esa raqobat asosida xizmat ko‘rsatishda davom etadi. Shuningdek, CBDCga tranzaksiyalar yoki 

balans limitlarini joriy etish, depozitlarni to‘liq siqib chiqarmaslik uchun rag‘batlantiruvchi 

mexanizmlarni shakllantirish, foizsiz CBDC modellari va xususiy sektor bilan yaqin hamkorlikda 

ishlash kabi choralarning ahamiyati yuqori. 

Umuman olganda, CBDCning moliyaviy barqarorlikka ta’siri bir yoqlama emas: u ham 

imkoniyat, ham xatarlarni o‘zida mujassam etgan murakkab institutsional hodisadir. CBDC to‘lov 

tizimlari barqarorligini oshirish, tranzaksiyalarni arzonlashtirish, monetar siyosatni optimallashtirish 

va iqtisodiy oshkoralikni kuchaytirish kabi afzalliklarga ega bo‘lsa-da, u bank tizimi likvidligi, 

depozit bazasi, kreditlash mexanizmi va kiberxavfsizlik bo‘yicha sezilarli xatarlar keltirib chiqarishi 

mumkin. Shuning uchun CBDCning muvaffaqiyatli joriy etilishi texnologik yechimlardan ko‘ra 

ko‘proq institutsional muvozanatni ta’minlashga bog‘liq. Davlatlar uchun eng to‘g‘ri yondashuv — 

CBDCni ehtiyotkorlik bilan, tajribalar asosida, bosqichma-bosqich va aniq risklarni oldindan 

inobatga olgan holda joriy etishdir. 

CBDCning joriy etilishi moliyaviy barqarorlik uchun keng qamrovli imkoniyatlar va jiddiy 

institutsional xatarlarni bir vaqtda yuzaga keltiradi. Uning to‘lov tizimlari samaradorligini oshirish, 

tranzaksiyalar narxini pasaytirish va monetar siyosat uzatish mexanizmini kuchaytirishdagi 

afzalliklari shubhasiz. Biroq depozit bazasining qisqarishi, kreditlash hajmining kamayishi, likvidlik 

bosimlari va kiberxavfsizlik tahdidlari barqarorlikka salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shu sababli 

CBDCni joriy etish ehtiyotkor, bosqichma-bosqich va risklarni oldindan baholagan holda amalga 

oshirilishi zarur. 

 

Foydalanilgan adabiyotlar roʻyxati: 

1. Adrian, T. Risk Transfer Mechanisms in Digital Currency Systems / T. Adrian. – Basel: BIS 

Publishing, 2022. – 184 p. 

2. Bindseil, U. Central Bank Digital Currency: Financial System Implications and Design Principles 

/ U. Bindseil. – Frankfurt: European Central Bank, 2020. – 96 p. 

3. IMF. Central Bank Digital Currencies: A Macro-Financial Assessment / IMF Staff Team. – 

Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2023. – 152 p. 

4. Kumhof, M. Central Bank Digital Currency in Financial Stability Frameworks / M. Kumhof, C. 

Noone. – London: Bank of England, 2019. – 54 p. 



“YANGI O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTI” jurnali 12-son 2025 yil 

53 

5. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki. 

6. Raqamli so‘m konsepsiyasi: asosiy yondashuvlar va texnologik talablar / O‘zbekiston 

Respublikasi Markaziy banki. – Toshkent: Markaziy bank nashriyoti, 2022. – 48 b. 

7. Saidov, S. Raqamli valyuta tizimi va moliyaviy bozorlar barqarorligi / S. Saidov. – Toshkent: 

Iqtisodiyot va innovatsiyalar, 2023. – 176 b. 

8. Сафронов, И. Цифровой рубль и финансовая стабильность: концептуальные подходы и 

риски / И. Сафронов. – Москва: Финансы и статистика, 2022. – 132 с. 

 

 

UDK: 004.061.5 

 

RAQAMLI TEXNOLOGIYALAR ASOSIDA SANOAT KORXONALARIDA 

SAMARADORLIKNI OSHIRISH YO‘NALISHLARI                            

 

НАПРАВЛЕНИЕ ПОВЫШЕНИЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОМЫШЛЕННЫХ 

ПРЕДРИЯТИЙ НА ОСНОВЕ ЦЫФРОВЫХ ТЕХНОЛОГИЙ  

 

DIRECTIONS FOR IMPROVING EFFIENCY IN INDUSTRIAL ENTERPRISES BASED 

ON DIGITAL TECHOLOGIES 

                                                                          

Mirzarahimova A.A. TATU      

 

Annotatsiya 

Maqolada sanoat korxonalarida raqamli texnologiyalarni joriy etish orqali samaradorlikni 

oshirish omillari, ularning ishlab chiqarish jarayoniga ta’siri hamda biznes-jarayonlarni 

optimallashtirishdagi o‘rni yoritilgan. Raqamli transformatsiya yo‘nalishlari, xususan, ERP, CRM, 

IoT, RPA va sun’iy intellekt kabi texnologiyalarning kengayishi hamda ular asosida korxonalarning 

strategik ustunlikka erishish imkoniyatlari tahlil qilingan. Shuningdek, O‘zbekistonda sanoat 

korxonalarida raqamli texnologiyalar ulushining o‘sishi statistik ma’lumotlar asosida ko‘rsatib 

berilgan. 

Kalit so‘zlar: raqamli texnologiyalar, sanoat korxonalari, samaradorlik, raqamli 

transformatsiya, ERP, CRM, IoT, RPA, sun’iy intellekt, optimallashtirish. 

 

В статье рассмотрены факторы повышения эффективности промышленных предприятий 

за счёт внедрения цифровых технологий, а также влияние цифровизации на производственные 

процессы и оптимизацию бизнес-процессов. Проанализированы направления цифровой 

трансформации, включая такие технологии, как ERP, CRM, IoT, RPA и искусственный 

интеллект, и раскрыты их стратегические преимущества для предприятий. На основе 

статистических данных продемонстрирован рост доли цифровых технологий на 

промышленных предприятиях Узбекистана. 

Ключевое слова: цифровые технологии, промышленные предприятия, эффективность, 

цифровая трансформация, ERP, CRM, IoT, RPA, искусственный интеллект, оптимизация. 

 

The article examines the factors that enhance the efficiency of industrial enterprises through the 

introduction of digital technologies and analyzes their influence on production processes and 

business-process optimization. It highlights key directions of digital transformation, including ERP, 

CRM, IoT, RPA, and artificial intelligence technologies, emphasizing their strategic advantages. 

Statistical data is used to demonstrate the growth of digital technology adoption in industrial 

enterprises in Uzbekistan. 

Keywords: digital technologies, industrial enterprises, efficiency, digital transformation, ERP, 

CRM, IoT, RPA, artificial intelligence, optimization. 

 


