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O‘ZBEKISTONDA RAQAMLI MOLIYAV1Y AKTIVLAR
BOZORINING HOZIRGI HOLATI VA UNI
RIVOJLANTIRISH ZARURIYATI

Yakubova Shamshinur Shuxratovna, Rasulova Ziyoda

TEKYIIEE COCTOAHHUE PHBIHKA [TU®POBLIX
OUHAHCOBBIX AKTHUBOB B Y3BEKUCTAHE U
HEOBXOAUMOCTD EI'O PA3BBUTUA

Axyoosa Lllamwunyp [lyxpamoena, Pacyrosa 3ueoa

THE CURRENT STATE OF THE DIGITAL FINANCIAL
ASSETS MARKET IN UZBEKISTAN AND THE
NECESSITY OF ITS DEVELOPMENT

Shamshinur Yakubova, Ziyoda Rasulova
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Annotatsiya: Mazkur maqolada O°zbekiston Respublikasida ragamli moliyaviy aktivlar (RMA) bozorining
shakllanish jarayoni, hozirgi rivojlanish darajasi va istigbollari kompleks ilmiy tahlil gilinadi. Tadgigotda ragamli
aktivlarning milliy iqtisodiyotdagi o‘rni, investitsiya muhitiga ta’siri, moliyaviy tizim barqarorligi va kapital
ogimlarini boshgarishdagi roli keng yoritilgan. Shuningdek, blokcheyn texnologiyalarining joriy etilishi, fintech
sektorining rivojlanishi hamda davlat tomonidan olib borilayotgan ragamli siyosathing ahamiyati baholangan.
Magolada statistik va analitik yondashuv asosida RMA bozori dinamikasi tahlil gilinib, uning afzalliklari, igtisodiy
samaradorligi va mavjud xatarlar aniglangan. Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, ragamli moliyaviy aktivlar bozori
O‘zbekiston igtisodiyotida muhim segmentga aylanib, investitsiya faolligini oshirish, moliyaviy tizimni
diversifikatsiya gilish va innovatsion rivojlanishni jadallashtirishda katta imkoniyatlarga ega.

Kalit so‘zlar: ragamli moliyaviy aktivlar, kriptoaktivlar, blokcheyn, fintech, investitsiya, ragamli igtisodiyot,
kapital ogimi, volatillik, kiberxavfsizlik, regulyatsiya, innovatsiya

AnHoTanmusi: B nmaHHO# cTatbe mpoBenEH KOMIUICKCHBIH HAydYHBIH aHANHM3 Mpolecca (OPMHPOBaHUS,
TEKYIETO COCTOSIHUSL W TIEPCIIEKTUB Pa3BUTHSA phIHKAa NU(POBHIX (prHaHCOBBIX akTHBOB (LJ®A) B PecmyOimke
V36ekucran. B HUCCIICAJO0OBaHUH l'IOJ_'[p06HO paccMOTpEHaA pOJib I_II/I(I)pOBLIX aKTHUBOB B HaLIPIOHaJ'IBHOﬁ OKOHOMMKE, UX
BJIIMAHUEC Ha HHBeCTI/IL[I/IOHHBII\/‘I KJIMMar, yCTOfI‘«IHBOCTB (bHHaHCOBOﬁ CHUCTEMbI U YIPABJIICHHUC IMOTOKAaMM KaluTala.
Ocoboe BHUMaHHE YAETICHO BHEAPEHHIO TEXHOJOTHH ONOKYECHH, pa3BUTHIO CEKTOpa (HMHTEX, a TaKKe 3HAYCHHIO
TOCYAapCTBEHHOW MONHUTUKY B chepe mudppoBm3anmu. Ha OCHOBE CTATHCTUYECKOTO M aHAIMTUYIECKOTO TOIXOJ0B
MIpoaHaIM3NpoBaHa AUHaMUKa pelHKAa L[DA, BBISBIEHBI €ro NMpenMyIliecTBa, dKOHOMHYecKas 3¢(deKkTuBHOCTE U
CYIECTBYIOIIMUE PHUCKU. PCSyHBTaTBI HCCIIEJOBAaHUA TOKa3bIBAOT, YTO PBIHOK LIPI(l)pOBI:.IX (l)I/IHaHCOBI)IX AKTHUBOB
CTAaHOBUTCS BA)KHBIM CETMCEHTOM 3KOHOMUKHU y36eKI/ICTaHa, CHOC06CTBy}OH_U/IM pocty HHB@CTHHHOHHOﬁ AaKTUBHOCTH,
JuBepcUPHUKAINN GHHAHCOBOI CHCTEMBI U YCKOPEHHIO HHHOBAIIMOHHOTO PAa3BHUTHS.

KnaioueBble cioBa: nudposble (MHAHCOBBIE aKTHBBI, KPUITOAKTUBBI, OJIOKYEHH, (DUHTEX, WHBECTHIINH,
III/I(l)pOBaH OKOHOMHMKA, IIOTOKH KaIlluTalia, BOJIaTUJIbHOCTD, KI/I6€p6€3OHaCHOCTL, peryiampoBaHue, MHHOBallUN

Abstract: This article provides a comprehensive scientific analysis of the formation, current state, and
development prospects of the digital financial assets (DFA) market in Uzbekistan. The study examines the role of
digital assets in the national economy, their impact on investment activity, financial system stability, and capital flows.
Special attention is given to the implementation of blockchain technologies, fintech sector development, and the role
of government policies such as the “Digital Uzbekistan — 2030” strategy. Based on statistical and analytical
approaches, the dynamics of the DFA market are evaluated, highlighting its advantages, economic efficiency, and
associated risks. The findings indicate that the DFA market is becoming a key segment of the national economy,
contributing to increased investment activity, financial diversification, and innovation-driven growth.

Keywords: digital financial assets, crypto assets, blockchain, fintech, investment, digital economy, capital
flow, volatility, cybersecurity, regulation, innovation
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Gep
.
KIRISH
So‘nggi o‘n yillikda jahon igtisodiyotida ragamli
texnologiyalarning  jadal  rivojlanishi  natijasida
moliyaviy tizimda tub o°zgarishlar yuz bermoqda.
Xususan, ragamli moliyaviy aktivlar bozori an’anaviy
moliya institutlariga muqobil mexanizm sifatida
shakllanib, global kapital harakati va investitsiya
jarayonlarini yangi bosgichga olib chigmoqda.
O‘zbekiston Respublikasida ham ushbu jarayon
davlat siyosati darajasiga ko‘tarilib, iqtisodiyotning

10

O I

Huqugiy baza

o3}

I

N

Texnologiya
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Foydalanuvchilar

i

barcha  tarmoglarini  ragamlashtirish,  moliyaviy
xizmatlarni modernizatsiya gilish va innovatsion
texnologiyalarni keng joriy etish bo‘yicha izchil

islohotlar amalga oshirilmoqda. “Raqamli O‘zbekiston —
2030” strategiyasi mazkur jarayonning asosiy
yo‘nalishlarini belgilab berib, raqamli iqtisodiyotni
rivojlantirish orqali mamlakatning global
ragobatbardoshligini oshirishni magsad gilgan.

Xalgaro integratsiya Bozor hajmi

1-rasm. O‘zbekistonda RMA bozori rivojlanish darajasi®

Ragamli moliyaviy aktivlar bozori igtisodiyotda
yangi investitsion instrument sifatida shakllanib,
kapitalni jalb etish va uni samarali tagsimlash
imkoniyatlarini kengaytirmogda. Ushbu aktivlar orgali
investitsiya  jarayonlari tezlashadi, moliyaviy
operatsiyalar xarajatlari kamayadi va shaffoflik darajasi
oshadi. Shu bilan birga, ragamli aktivlar xalgaro
moliyaviy tizim bilan integratsiyani kuchaytirib,
O‘zbekistonning global kapital bozorlariga chiqish
imkoniyatlarini kengaytiradi.

Bundan tashqari, ragamli moliyaviy aktivlar
bozori innovatsion igtisodiyotning rivojlanishiga xizmat
qgilib, 1T sektor, startaplar va fintech kompaniyalar
faoliyatini rag‘batlantiradi. Bu esa iqtisodiyotning
bilimga asoslangan modelga o‘tishini tezlashtiradi. Shu
sababli, mazkur tadgigotning asosiy  magsadi
O‘zbekistonda RMA bozori holatini chuqur o‘rganish va
uning rivojlanish istigbollarini ilmiy asosda baholashdan
iborat.

ADABIYOTLAR SHARHI

Ragamli moliyaviy aktivlar bozorining nazariy va
amaliy asoslari bir gator xalgaro ilmiy tadgiqgotlarda keng
yoritilgan. Nakamoto (2008) tomonidan ishlab chigilgan
blokcheyn texnologiyasi konsepsiyasi markazlashmagan
moliyaviy tizimlarning shakllanishiga asos bo‘lib xizmat
gildi [1]. Ushbu yondashuv moliyaviy operatsiyalarni
markaziy institutlarsiz amalga oshirish imkonini yaratdi.

Shuningdek, Don Tapscott va Alex Tapscott
(2016) o‘z tadgiqotlarida blokcheyn texnologiyasini
“ishonch protokoli” sifatida baholab, uning nafaqat

moliyaviy tizimda, balki butun igtisodiyotda tub
o‘zgarishlarga olib kelishini asoslab beradi [9].
Mualliflarning  fikricha, blokcheyn vositachilarsiz

ishonchli tranzaksiyalarni amalga oshirish imkonini
yaratib, yangi igtisodiy modelni shakllantiradi.

Igtisodiy hamkorlik va taraggiyot tashkiloti
hisobotida ragamli aktivlar global investitsiya bozorida
muhim o‘rin egallayotgani va ularning kapital jalb
qilishdagi roli ortib borayotgani ta’kidlanadi [2]. Xalgaro
valyuta jamg‘armasi esa raqamli aktivlarning moliyaviy
barqarorlikka ta’sirini tahlil qilib, ularning yuqori
volatilligi bilan bir gatorda innovatsion salohiyatini ham
gayd etadi [3].

Jahon banki tadgiqotlarida  blokcheyn
texnologiyalarining moliyaviy inklyuziyani
kengaytirishdagi roli alohida ta’kidlanib, rivojlanayotgan
mamlakatlar uchun yangi imkoniyatlar yaratayotgani
ko‘rsatib o‘tilgan [4]. Yevropa markaziy banki
hisobotida esa kriptoaktivlar bozori investitsiya
portfellari tarkibida tobora muhim o‘rin egallayotgani
gayd etiladi [5].

Shuningdek, Arner va boshgalar (2017) fintech
texnologiyalarining rivojlanishi  moliyaviy tizimni
tubdan o‘zgartirayotganini asoslab beradi [8].

Barry Eichengreen (2019) esa ragamli valyutalar
va kriptoaktivlarning xalqaro moliya tizimidagi o‘rnini
tahlil qilib, ularning global kapital oqimlariga ta’siri ortib
borayotganini ta’kidlaydi [10]. U kriptoaktivlar
an’anaviy moliyaviy instrumentlarga muqobil sifatida
shakllanayotganini ilmiy jihatdan asoslaydi.

Dirk A. Zetzsche va hammualliflar (2018)
kriptoaktivlar ~ bozorini  huquqgiy tartibga solish
masalalarini o‘rganib, ushbu sohada samarali regulyativ
mexanizmlarni shakllantirish zarurligini ko‘rsatadi [11].
Ularning  tadgiqotida  global darajada  yagona
yondashuvning yetishmasligi asosiy muammolardan biri
sifatida qayd etiladi.

60 Statista - The Statistics Portal for Market Data, Market Research and Market Studies sayti ma'lumotlari asosida tuzildi.
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Campbell R. Harvey (2021) tomonidan olib
borilgan  tadgiqotlarda  kriptoaktivlar  investitsiya
portfelining diversifikatsiya vositasi sifatida baholanadi
[12]. Muallif ularning yugori risk darajasiga garamay,
portfel samaradorligini oshirish imkoniyatiga ega
ekanligini empirik tahlillar orgali asoslab beradi.

Mabhalliy tadqiqotlarda O‘zbekistonda ragqamli
aktivlar bozori davlat tomonidan tartibga solinadigan
model asosida rivojlanayotgani gayd etiladi. Milliy
istigbolli loyihalar agentligi tomonidan ishlab chigilgan
me’yoriy-huquqiy baza ushbu bozorning bargaror
rivojlanishini  ta’minlashga xizmat qilmoqda [6].
Prezident qarorlari esa ragamli igtisodiyotni
rivojlantirishning  strategik yo‘nalishlarini belgilab
beradi [7].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqotda kompleks ilmiy yondashuv
asosida bir nechta metodlardan foydalanildi. Statistik
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dinamikasi, foydalanuvchilar soni va investitsiya
oqimlari o‘rganildi. Taqqoslash usuli yordamida
O‘zbekiston tajribasi xalgaro amaliyot bilan solishtirildi.

Tizimli yondashuv orgali ragamli moliyaviy
aktivlar bozori igtisodiy tizimning ajralmas gismi sifatida
o‘rganildi. Analitik baholash metodi yordamida esa
bozor rivojlanish istigbollari va mavjud muammolar
chuqur tahlil qilindi. Ushbu metodlar kombinatsiyasi
tadqiqot natijalarining ilmiy asoslanganligini ta’minladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘tkazilgan tahlillar natijalari shuni ko‘rsatadiki,
O‘zbekistonda ragamli moliyaviy aktivlar bozori so‘nggi

yillarda  nafagat  jadal  rivojlanmoqda,  balki
igtisodiyotning muhim  tarkibiy gismiga aylanib
bormoqgda. Xususan, fintech va ragamli aktivlar

ekotizimining kengayishi investitsion muhitni sezilarli
darajada yaxshilab, yangi moliyaviy instrumentlar paydo
bo‘lishiga xizmat qilmoqda.

tahlil usuli orgali RMA bozorining rivojlanish
1-jadval
2019-2025 yillarda O‘zbekistonda ragamli moliyaviy aktivlar bozorining rivojlanish dinamikasi®*
Yil Bozor hajmi (min $) Foydalanuvchilar soni (ming) O¢sish (%)

2019 50 20 —

2020 80 35 60%
2021 150 70 87%
2022 300 120 100%
2023 500 200 66%
2024 750 320 50%
2025 1100 500 46%

Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, bozor hajmi va
foydalanuvchilar soni keskin oshgan. Bu esa ragamli

1.Iqtisodiy ta’siri:
1.1.Yalpi ichki mahsulot
o’sishi.
1.2. eksport va innovatsiyalar
samaradorligini oshirish

4. Risk omillari:
4.1.Volatlilik
4.2 Kiberjinoyatlar

4.3.Bozor tebranishlari

51 https://lex.uz/docs/5841070 sayti ma lumotlari asosida tuzildi.

2.Fintech rivojlanishi:
2.1. To’lov tizimi
yaxshilanishi
2.2. Blokcheyn va
tokenezatsiya

Ragamli
moliyaviy
aktivlar bozori

aktivlarga bo‘lgan talabning ortib borayotganidan dalolat
beradi.

3. Investitsiyalar o’sishi:
3.1.Kapital ogimi
3.2. Yangi loyihalar

5.Tartibga solish:
5.1. Litsenziyalash
5.2. Qo’shimcha nazorat
5.3.Himoya choralari
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2-rasm. O‘zbekistonda raqamli moliyaviy aktivlarning ahamiyati®?

Statistik ma’lumotlarga ko‘ra, mamlakatda
fintech kompaniyalari soni 2018-yildagi 24 tadan 2025-
yilda 100 dan ortiq subyektgacha oshgan bo‘lib, bu 4
baravardan ko‘proq o‘sishni anglatadi®®. Bu jarayon
ragamli moliyaviy xizmatlarning diversifikatsiyalashuvi
va aholining ularga bo‘lgan ishonchi ortib borayotganini
ko‘rsatadi. Shu bilan birga, startaplar soni ham keskin
oshib, 2025-yilda 750 taga yetgani innovatsion muhit
shakllanayotganidan dalolat beradi®.

Ragamli aktivlar bozori rivojlanishining muhim
jihatlaridan biri — kapital ogimining sezilarli darajada
oshishidir. Masalan, venture investitsiyalar hajmi 2023-
yildagi 6 min dollardan 2025-yilda 300 mIn dollardan
oshib, deyarli 5 baravar o‘sgan . Bu esa investorlar
tomonidan ragamli aktivlar va fintech loyihalariga yuqgori
qiziqish mavjudligini ko‘rsatadi. Natijada, iqtisodiyotda
mugobil moliyalashtirish manbalari kengaymoqda.

Bundan tashqari, ragamlashtirish jarayonlari pul
muomalasiga ham sezilarli ta’sir ko‘rsatmoqda. Xususan,
nagd pul ulushi 2025-yil boshiga kelib 19,2% gacha
kamaygani, ya’'ni iqtisodiyotda naqdsiz hisob-kitoblar
ulushi ortib borayotganini anglatadi®®. Bu esa bevosita
ragamli moliyaviy aktivlar va to‘lov tizimlarining
rivojlanishi bilan bog‘liq.

Kriptoaktivlar segmenti ham alohida ahamiyat
kasb etmoqda. 2024-yilda ushbu soha davlat byudjetiga
10 mlrd so‘mdan ortiq tushum keltirgani, shuningdek, 16
ta litsenziyalangan kripto xizmat provayderlari faoliyat
yuritayotgani ushbu bozorning institutsional
shakllanayotganini ko‘rsatadi . Bu esa davlat tomonidan
tartibga solish mexanizmlarining joriy etilayotgani bilan
izohlanadi.

Shuningdek, ragamli moliya infratuzilmasining
rivojlanishi yangi xizmat turlarini ham paydo gilmoqda.
Masalan, elektron factoring platformalar orgali 2024-
yilda 1,9 trillion so‘mlik operatsiyalar amalga oshirilgani
biznes uchun likvidlikni tezkor ta’minlash imkonini
kengaytirdi . Bu esa kichik va o‘rta biznes
subyektlarining moliyaviy barqgarorligini oshirishda
muhim rol o‘ynamoqda.

Yana bir muhim jihat — ragamli moliyaviy
aktivlar bozorining umumiy iqtisodiy o‘sish bilan uzviy
bog‘ligligidir. Moliyaviy sektorning YAIMdagi ulushi
43% dan ortigni tashkil etayotgani va Xxorijiy
investitsiyalar hajmining 47% ga oshgani bu sohaning
igtisodiyotdagi strategik ahamiyatini ko‘rsatadi®

Natijalar shuni ko‘rsatadiki, raqamli aktivlar
bozori iqgtisodiyotda yangi investitsiya imkoniyatlarini
yaratib, kapital ogimini sezilarli darajada oshirmoqda.
Shu bilan birga, fintech sektorining rivojlanishi va
startaplar sonining ortishi ushbu bozor bilan bevosita
bog‘ligdir

Olingan natijalar asosida shuni ta’kidlash
mumkinki, O‘zbekistonda raqamli moliyaviy aktivlar
bozori igtisodiy rivojlanishning muhim

82 Muallif ishlanmasi.

harakatlantiruvchi omiliga aylanib bormogda. Ushbu
bozorning shakllanishi va kengayishi natijasida
moliyaviy resurslarning tagsimlanish samaradorligi
ortib, kapitalning harakatchanligi sezilarli darajada
kuchaymoqda. Aynigsa, ragamli platformalar orqali
investitsiya  jarayonlarining  soddalashuvi  kichik
investorlar uchun ham moliyaviy bozorga Kirish
imkoniyatlarini kengaytirib, gamrab olish darajasini
oshirmoqda.

Shuningdek, ragamli moliyaviy aktivlar bozori
innovatsion texnologiyalarni igtisodiyotga joriy etishni
jadallashtirib, moliyaviy xizmatlar sifatini oshirmogda.
Natijada, operatsion xarajatlar kamayib, tranzaksiyalar
tezligi ortmogda hamda igtisodiyotda ragamlashtirish
jarayonlari yanada chuqurlashmoqda.

Birog, bozor rivojlanishi bilan bir gatorda qgator
tizimli muammolar ham yuzaga kelmoqda. Eng asosiy
muammolardan biri kriptoaktivlarning yugori volatilligi
bo‘lib, bu holat narxlarning keskin o‘zgarishiga olib
keladi. Natijada bozorda gqisqa muddatli foydaga
yo‘naltirilgan operatsiyalar ustunlik gilishi mumkin, bu
esa uzoq muddatli bargaror investitsiyalarni cheklaydi va
investorlar uchun yugori risklarni yuzaga keltiradi.

Bundan tashqari, kiberxavfsizlik tahdidlari ham
muhim muammo hisoblanadi. Ragamli platformalarda
xakerlik hujumlari, ma’lumotlarning sizib chiqishi va
turli firibgarlik holatlari kuzatilishi mumkin. Bu esa
nafagat alohida investorlar, balki umumiy moliyaviy
tizim barqarorligiga ham salbiy ta’sir ko rsatadi.

Yana bir dolzarb masala — aholining moliyaviy
va ragamli savodxonligi yetarli darajada
shakllanmaganligidir. Ko‘plab foydalanuvchilar yetarli
bilim va tajribaga ega bo‘lmasdan investitsiya
kiritayotgani noto‘g‘ri qarorlar qabul qilinishiga sabab
bo‘lmoqda.

Shu sababli, davlat tomonidan puxta o‘ylangan va
tartibga soluvchi siyosat yuritish zarur. Xususan, ragamli
moliyaviy aktivlar bozorining huqugiy asoslarini
mustahkamlash, bozor ishtirokchilari faoliyatini nazorat
gilish, investorlarni himoya qilish mexanizmlarini
rivojlantirish muhim ahamiyat kasb etadi.

Bundan tashqari, xalqaro tajribani o‘rganish va
ilg‘or standartlarga moslashish orqali milliy bozorni
global  moliyaviy tizimga integratsiya  qilish
imkoniyatlarini kengaytirish lozim. Bu esa xorijiy
investitsiyalarni jalb gilish va innovatsion rivojlanishni
rag‘batlantirishga xizmat qiladi.

Umuman olganda, O°‘zbekistonda raqamli
moliyaviy aktivlar bozori katta igtisodiy salohiyatga ega
bo‘lib, uni rivojlantirishda har tomonlama yondashuv
asosida institutsional, texnologik va huqugiy islohotlarni
izchil amalga oshirish muhim hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekiston Respublikasida ragamli moliyaviy
aktivlar bozori igtisodiyotning istigbolli va tez

& https://www.uzdaily.uz/en/by-2030-uzbekistan-plans-to-double-fintech-investment-and-join-the-global-fintech-index
8 https://www.outsource.gov.uz/en/media/uzbekistans-venture-market-investment-growth-new-funds-and-a-strengthening-ecosystem
8 https://zamin.uz/en/economy/142740-cash-share-reaches-historic-low-in-uzbekistan-central-bank-report.html

% https://invest.gov.uz/uz/quide/explore/finance
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rivojlanayotgan segmenti hisoblanadi. Tadgiqot natijalari
ushbu bozor investitsiya faolligini oshirish, moliyaviy

tizimni  diversifikatsiya qilish va innovatsion
rivojlanishni  ta’minlashda muhim rol o‘ynashini
ko‘rsatdi.

Kelgusida ushbu sohani rivojlantirish uchun
huqugiy bazani takomillashtirish, kiberxavfsizlikni
kuchaytirish, moliyaviy savodxonlikni oshirish va
xalgaro hamkorlikni kengaytirish zarur.

Umuman olganda, ragamli moliyaviy aktivlar
bozori O‘zbekiston iqtisodiyotining muhim tarkibiy
gismiga aylanishi kutilmogda.
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