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CBDC JORIY ETILISHINING MOLIYAVIY BARQARORLIKKA TA’SIRI:
IMKONIYATLAR VA XATARLAR

BJIMSTHUE BHEJIPEHUA IA®POBOM BAJTIOTHI HEHTPAJIBHOI'O BAHKA (CBDC)
HA ®PUHAHCOBYIO CTABUWJIBHOCTb: BO3BMOXKXHOCTH U PUCKHU

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 magola Markaziy bank ragamli valyutasi (CBDC)ni joriy etishning moliyaviy
barqarorlikka ta’sirini  tahlil qiladi. Tadqgiqotda CBDCning to‘lov infratuzilmasini
optimallashtirishdagi afzalliklari, likvidlik bosimi, banklar depozit bazasining gisqarishi, 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 bargarorlik, ragamli to‘lovlar, markaziy bank, likvidlik xatari,
depozit bazasi, kreditlash, fintech, kiberxavfsizlik, monetar siyosat.

B crarbe ananusupyercs BIUSHUE BHEAPEHUS IUGPOBON BAOTHI LEHTPAIbHOTO OaHKa
(CBDC) na ¢unancoByro ctabmibHOCTh. MccnenoBanue paccmarpuBaeT npeumyinectsa CBDC B
ONTHMHU3AINU TUIATeKHOW HHPPACTPYKTYpPHI, a TaKKe TMOTEHIUMANbHBIE DPHCKHU: [aBJICHHE Ha
JUKBHUJIHOCTH, COKPAIICHHUE JETIO3UTHON 0a3bl 0AHKOB, BIMSHUE Ha 00BEMbI KPEIUTOBAHUS U POCT
kubepyrpo3. [lonydeHHble pe3yabTaThl MOJYEPKUBAIOT HEOOXOJUMOCTH OCTOPOKHOTO U MOATAITHOTO
BHeapenus CBDC rocynapcTBamu.

Kurouessblie ciioBa: CBDC, ¢punancoBas cTabuiIbHOCTD, UPPOBBIEC MIATEKHU, [IEHTPATbHBIN
0aHK, PHUCK JIMKBUIHOCTU, JEMO3UTHass 0aza, KpeauToBaHWe, (GUHTEX, KHOEpOE30MacCHOCTb,
MOHETapHas MOJUTHKA

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 ragamli 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 nafagat texnologik innovatsiya, balki pul-kredit tizimi
arxitekturasini tubdan o‘zgartirishi mumkin bo‘lgan murakkab institutsional hodisa sifatida tushunish
lozim. Chunki ragamli valyuta davlat tomonidan chigarilgani bois u pulning suveren shakli sifatida
faoliyat yuritadi hamda igtisodiyotda aylanayotgan xususiy elektron pullardan fargli tarzda moliya
tizimiga ancha chuqur ta’sir ko‘rsatish salohiyatiga ega. Bugungi kunda deyarli barcha markaziy
banklar CBDC loyihalarining turli bosqgichlarida bo‘lib, ayrimlari — Xitoy, Nigeriya, Bahamalar —
pilot yoki to‘liq joriy etish bosgichiga o‘tgan bo‘lsa, boshqgalar ehtiyotkorona sinovlar va texnik-
analitik baholashni davom ettirmoqda.
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Ragamli valyutalarning moliyaviy barqarorlikka ta’sirini baholashda asosiy e’tibor, avvalo,
bank tizimi faoliyatini belgilovchi depozitlar, kreditlash mexanizmi, likvidlikni tagsimlash tartibi va
foiz stavkalarining shakllanishiga garatilishi kerak. Hozirgi bank tizimi o‘z faoliyatini ko‘p jihatdan
depozit bazasining bargarorligiga asoslaydi. Uy xo‘jaliklari va korxonalar oz mablag‘larini tijorat
banklariga jalb gilishadi, banklar esa ushbu resurslarni kredit shaklida gayta tagsimlaydi. Agar CBDC
joriy etilsa va jismoniy shaxslar ragamli pullarni markaziy bank hisobvaraglarida bevosita saglashi
mumkin bo‘lsa, tijorat banklaridagi depozitlar sezilarli darajada kamayishi ehtimoli mavjud. Ayni
paytda o‘rganilgan empirik modellar CBDCning ommaviy joriy etilishi depozitlar hajmini
gisqgartirishi bilan bog‘liq “crowding-out” effektini kuchaytirishi mumkinligini ko rsatadi. Bu jarayon
kredit bozorining kengayish imkoniyatlarini cheklaydi, aynigsa, uzogq muddatli kreditlashni
moliyalashtirish uchun zarur bo‘lgan arzon resurslar kamayadi. Ressurslar bazasining gisqgarishi esa
banklarni likvidlik yetishmovchiligi xavfiga olib keladi va ko‘prog gisga muddatli, yuqori foizli
bozor instrumentlariga tayanishga majbur giladi.

Likvidlik bo‘yicha ham muhim masalalar yuzaga keladi. Hozirgi tizimda iqgtisodiyotdagi
likvidlik asosan tijorat banklarining faol emissiyasi, depozitlar o‘zgarishi va markaziy bankning gqayta
moliyalash operatsiyalari orgali shakllanadi. CBDC orqali aholining katta gismi mablag‘larini
markaziy bank balansiga olib o‘tsa, nafagat banklararo pul ogimlari gisgaradi, balki bank tizimi
ichidagi likvidlik tagsimoti buziladi. Aholi ragamli valyutaga keskin o‘tish qilsa, bu “run-to-CBDC”
holatiga olib keladi va u, aynigsa, ingiroz sharoitlarida keskin kuchayishi mumkin. Odatda moliyaviy
beqarorlik paytida aholi bank depozitlaridan gochadi va xavfsiz aktivlarni izlaydi; CBDC esa eng
xavfsiz shakl — markaziy bank majburiyati — sifatida ko‘riladi. Shu sababli CBDC ingiroz vaqtida
tizimni yanada beqarorlashtirish potentsialiga ega: depozitlardan ragamli aktivlarga ommaviy o‘tish
bank tizimini likvidlik ingiroziga duchor gilishi mumkin. Jahon banki va Xalgaro valyuta
jamg‘armasi ekspertlari aynan shu sababdan markaziy banklarga CBDC limitlari, foiz stavkalari
differensialligi yoki ikki darajali CBDC dizaynini joriy gilishni 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 boshgariladi va ularning uzluksiz
ishlashi tizim uchun strategik ahamiyatga ega. CBDC orqgali markaziy bank to‘lov tizimi
infratuzilmasini yanada barqgaror gilish va xususiy to‘lov provayderlariga haddan tashgari garamlikni
kamaytirishi mumkin. Bu, aynigsa, ragamli xizmatlar bozorida platformalarning konsentratsiyasi
oshib borayotgan sharoitda muhim hisoblanadi. CBDC keng go‘llansa, mamlakat ichida tezkor va
arzon to‘lovlar joriy etiladi, bu esa tranzaksiya xarajatlarining kamayishi orqali igtisodiy faoliyatning
jonlanishiga xizmat giladi. Ayrim tadgiqotlar CBDC joriy etilishi inflyatsion kutilmalarning
pasayishiga ham xizmat qilishi mumkinligini ta’kidlaydi, chunki ragamli valyutaning aylanma
mexanizmi markaziy bank uchun igtisodiy jarayonlarni kuzatish va prognozlashni ancha
osonlashtiradi. Monetar siyosatning transmissiya mexanizmi ham CBDC sharoitida sezilarli
o‘zgaradi. Agar CBDC foizli shaklda taklif gilinsa, markaziy bankning foiz siyosati yanada tez va
to‘gridan-to‘g‘ri aholiga yetib boradi. Bunda tijorat banklari orqali uzatiladigan an’anaviy foiz kanali
zaiflashishi mumkin, chunki markaziy bank ragamli aktivlarining daromadliligi aholining kredit olish
va jamg-‘arish qarorlariga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Biroq bu mexanizmning ortigcha kuchayishi
monetar siyosatni haddan tashgari qudratli gilishi mumkin, bu esa igtisodiy o‘zgarishlarga haddan
tashgari keskin reaksiya berish xavfini tug‘diradi. Shuningdek, foizli CBDC banklarning resurs
bazasini ragobat asosida siqib chigarib, kredit bozorida xususiy sektor rolini kamaytirishi mumkin.
Shu bois ko‘plab markaziy banklar CBDCga foiz to‘lashni cheklash yoki uni “nolga yaqin” stavkada
goldirish tarafdori.

Ragamli valyutaga o‘tish kiberxavfsizlik xatarlarini ham keskin kuchaytiradi. Mavjud tizimda
xatoliklar yoki kiberhujumlar ko‘pincha alohida banklar yoki to‘lov tizimlariga ta’sir giladi; CBDC
infratuzilmasida esa yagona markaziy platformaning ishdan chigishi butun igtisodiyot bo‘ylab
to‘lovlar falaj bo‘lishiga olib kelishi mumkin. Shuning uchun CBDCning texnologik arxitekturasi
fagat tezkor va qulay bo‘lishi emas, balki yuqori darajada himoyalangan, diversifikatsiyalangan va
xatolik bardoshli bo‘lishi shart. Tahlillar ragamli 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 ragamli platformalarning iqgtisodiyotning barcha segmentlaridagi tranzaksiyalarni gamrab
olishi va markaziy darajada jamlanishidir.

Shunga garamay, CBDCning iqtisodiyotda noformal sektorni gisqartirish, to‘lovlarning
oshkoraligini ta’minlash va soliglar bazasini kengaytirish bo‘yicha salohiyati ham yugori. Ragamli
to‘lovlar ulushining ortishi iqgtisodiyotdagi naqdsiz operatsiyalarni kuchaytiradi, bu esa naqd pulga
bog‘liq bo‘lgan yashirin aylanmalarni gisqartirishga yordam beradi. Ragamli identifikatsiya tizimlari
bilan integratsiyalashgan CBDC operatsiyalarning hujjatlashtirilishini yaxshilaydi va tranzaksiyalar
bo‘yicha kuzatuvchanlikni oshiradi. Bu fiskal siyosatning ta’sirchanligini kuchaytiradi va pul
ogimlarining soyalashuviga garshi samarali vosita bo‘lib xizmat gilishi mumkin.

Shunday bo‘lsa-da, CBDCning joriy etilishi bozor ishtirokchilari xulg-atvoriga sezilarli ta’sir
beradi. Uy xo‘jaliklari va korxonalar aktivlar portfelini gayta ko‘rib chigadi, banklar esa depozitlar
ogimini saglab golish uchun foiz stavkalarini ko‘tarishga majbur bo‘ladi. Bu kreditlar bo‘yicha
stavkalar oshishiga va iqgtisodiyotda qgarz yukining ko‘payishiga olib kelishi mumkin. Ayrim
modellashtirilgan stsenariylar CBDC joriy etilishi inflyatsiya va foiz stavkalari volatilligini gisga
muddatda oshirishi mumkinligini ko‘rsatadi, chunki iqtisodiy sub’yektlar yangicha sharoitda o‘z
garorlarini gayta moslashtirishga vaqt talab etadi. Moliyaviy bozorlar o°zlashtirish davrida begarorlik
kuchayishi ehtimoli mavjud.

Shu sababli CBDCni joriy etishda davlatlar ehtiyotkor, bosgichma-bosgich yondashuvni
go‘llashlari zarur. Tajribalar shuni ko‘rsatmoqdaki, ikki darajali model — ya’ni markaziy bank
infratuzilmani nazorat gilishi, ammo operatsion xizmatlarni tijorat banklari orgali amalga oshirilishi
— eng magbul mexanizmdir. Bunda markaziy bank tizimni strategik nazorat giladi, tijorat banklari
esa ragobat asosida xizmat ko‘rsatishda davom etadi. Shuningdek, CBDCga tranzaksiyalar yoki
balans limitlarini joriy etish, depozitlarni to‘lig sigib chigarmaslik uchun rag‘batlantiruvchi
mexanizmlarni shakllantirish, foizsiz CBDC modellari va xususiy sektor bilan yagin 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 bargarorligini oshirish, tranzaksiyalarni arzonlashtirish, monetar siyosatni optimallashtirish
va igtisodiy oshkoralikni kuchaytirish kabi afzalliklarga ega bo‘lsa-da, u bank tizimi likvidligi,
depozit bazasi, kreditlash mexanizmi va kiberxavfsizlik bo‘yicha sezilarli xatarlar keltirib chigarishi
mumkin. Shuning uchun CBDCning muvaffaqgiyatli 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, bosgichma-bosgich va anig risklarni oldindan
inobatga olgan holda joriy etishdir.

CBDChning joriy etilishi moliyaviy bargarorlik uchun keng gamrovli imkoniyatlar va jiddiy
institutsional xatarlarni bir vagtda yuzaga keltiradi. Uning to‘lov tizimlari samaradorligini oshirish,
tranzaksiyalar narxini pasaytirish va monetar siyosat uzatish mexanizmini kuchaytirishdagi
afzalliklari shubhasiz. Biroq depozit bazasining qgisqarishi, kreditlash hajmining kamayishi, likvidlik
bosimlari va kiberxavfsizlik tahdidlari barqarorlikka salbiy ta’sir ko rsatishi mumkin. Shu sababli
CBDCni joriy etish ehtiyotkor, bosgichma-bosgich va risklarni oldindan baholagan holda amalga
oshirilishi zarur.
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RAQAMLI TEXNOLOGIYALAR ASOSIDA SANOAT KORXONALARIDA
SAMARADORLIKNI OSHIRISH YO‘NALISHLARI

HAITPABJIEHUE TOBBIINEHUE 3®®EKTUBHOCTHU NPOMBIIIIJIEHHBIX
INPEAPUATHUN HA OCHOBE IbI®POBBIX TEXHOJIOT'MU

DIRECTIONS FOR IMPROVING EFFIENCY IN INDUSTRIAL ENTERPRISES BASED
ON DIGITAL TECHOLOGIES

Mirzarahimova A.A. TATU

Annotatsiya

Magolada sanoat korxonalarida ragamli texnologiyalarni joriy etish orgali samaradorlikni
oshirish omillari, ularning ishlab chiqarish jarayoniga ta’siri hamda biznes-jarayonlarni
optimallashtirishdagi o‘rni yoritilgan. Ragamli transformatsiya yo‘nalishlari, xususan, ERP, CRM,
IoT, RPA va sun’iy intellekt kabi texnologiyalarning kengayishi hamda ular asosida korxonalarning
strategik ustunlikka erishish imkoniyatlari tahlil gilingan. Shuningdek, Oc‘zbekistonda sanoat
korxonalarida ragamli texnologiyalar ulushining o‘sishi statistik ma’lumotlar asosida ko‘rsatib
berilgan.

Kalit so‘zlar: ragamli texnologiyalar, sanoat korxonalari, samaradorlik, ragamli
transformatsiya, ERP, CRM, IoT, RPA, sun’iy intellekt, optimallashtirish.

B cratbe paccmoTpeHbl akTOpbl HOBBIIEHUS YPPEKTUBHOCTH MTPOMBINIIICHHBIX TPEIPUITAN
3a c4€T BHEIPEHUS IM(PPOBBIX TEXHOJIOTHIA, a TAK)KE BIMSIHUE IU(PPOBU3AIIUN HA TIPOU3BOICTBEHHBIC
MpOLIeCChl M ONTHUMH3AIMI0 OusHec-mporeccoB. IIpoananusmpoBanbsl HampaBieHUs LHU(pPOBOH
TpaHcopmaru, BKIOYas Takue TexHosormd, kak ERP, CRM, l0T, RPA u wuckyccTBEeHHBIH
WHTEJJIEKT, W PACKPBITHI MX CTpaTeTHYeCKHue MpeuMyllecTBa ans mnpeanpustuii. Ha ocHoBe
CTATHCTUYCCKUX JIAHHBIX MPOJEMOHCTPUPOBAH POCT JOJMM IUPPOBBIX TEXHOJOTHH Ha
MIPOMBIIIIJICHHBIX MPEANPUATHAX Y30eKucTaHa.

KuroueBoe ciioBa: 1iuppoBbie TEXHOIOTHH, TPOMBILIUIEHHbIE TPeAnpUaThs, 3Q(PEeKTUBHOCTD,
uuposas Tpancopmanus, ERP, CRM, 10T, RPA, nuckyccTBeHHBII HHTEIIEKT, ONTUMHU3AIIHUS.

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, loT, RPA, artificial intelligence, optimization.
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