INNOVATSION
/) 1QTISODIYOT

lImiy-amaliy elektron jurnal

MHHOBALUMNOHHAA SKOHOMUWKA

Hay4HO-npaKkTU4eCKnin 3NeKTPOHHbIN XypHan

INNOVATIVE ECONOMY

Scientific and practical electronic journal

-

Indexlanadigan bazalar: Go gle Scholar %= Crossref QOpenAIRE £ crserEnika j

4




INNOVATSION
IQTISODIYOT

ILMIY-AMALIY
ELEKTRON JURNAL

6-jild
6-son
lyun, 2026

June, 2026
Volume 6
Number 6

MHHOBALIMOHHAS
9KOHOMMUKA
HayuyHo-nnpakTH4YecCKHH
JIEKTPOHHBIN KypPHAaJI

INNOVATIVE ECONOMY
Electronic scientific and
practical journal

https://ojs.kstu.uz/index.php/ej

Qarshi davlat texnika universiteti


https://ojs.kstu.uz/index.php/ej

(B

E‘ o

INNOVATSION IQTISODIYOT
ILMIY-AMALIY ELEKTRON JURNAL
ISSN: 3030-315X

0js.kstu.uz

Muassis:
Qarshi  davlat texnika
Tahririyat Kengashi raisi:

universiteti

R.X.Ergashev, iqtisodiyot fanlari doktori, professor
Tahririyat Kengashi raisi o‘rinbosari:

S.N.Xamrayeva, fanlari  doktori,

professor

igtisodiyot

Mas’ul muharrir:
N.A.Ochilova, PhD, dotsent
Texnik muharrir:
S.J.Quimurotov
Jurnal har oyda bir marotaba elektron shaklda
jurnalning rasmiy sayti orgali nashr etiladi.

Tahririyat manzili:

180100, Qarshi shahri, Mustaqillik ko ‘chasi 225-uy Tel.:
+998 (75) 221 09 23

+998 (93) 902 72 63

Faks: +998 (75) 221 1395

innoeconomic@kstu.uz

“Innovatsion iqtisodiyot” ilmiy - amaliy
elektron jurnali O'zbekiston Respublikasi Oliy

ta'lim, fan va innovatsiyalar vazirligi huzuridagi
Oliy attestatsiya komissiyasi rayosatining
2025-yil 5-apreldagi 369-sonli qarori bilan

milliy ilmiy nashrlar ro‘yxatiga Kiritilgan.

Jurnalda  quyidagi  ruknlar  asosida

magolalar nashr etiladi:

Nazariya va metodologiya

Ragamli igtisodiyot

Mintaqga va tarmoqlar iqtisodiyoti

Kichik biznes va xususiy tadbirkorlik

Inson kapitali igtisodiyoti

Menejment va marketing

Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
Moliya, kredit va investitsiya

. Ekonometrika va statistika

10. Xizmat ko‘rsatish va turizm sohasi

©CoNoOrWDE

Innovatsion igtisodiyot / MunoBanmonsas sxonoMuka / Innovative economy.

i

Ovchinikov Viktor Nikolayevich - i.f.d., professor, akademik
(Janubiy Federal Universitet, Rossiya)

Solodovnikov Sergiy Yurevich - i.f.d., professor (Belorussiya milliy
texnika universiteti)

Sidorov Viktor Aleksandrovich - i.f.d., professor, (Kuban davlat
universiteti)

Shevchenko Igor Viktorovich - i.f.d., professor (Kuban davlat
universiteti, Rossiya)

Kusainov Xalel Xaymullievich — i.f.d., professor, akademik
(Qozog ‘iston Respublikasi Milliy fanlar akademiyasi)
Samandarzoda Iskandar Hakim - Iqtisodiyot fanlari doktori
(Sh.Shotemur nomidagi Tojikiston agrar universiteti)

Gibadullin Artur Arturovich - i.f.n. dotsent (Milliy tadgiqot
universiteti, Moskva energetika instituti, Rossiya)

Sergey Aleksandrovich Voynash - ilmiy xodim (P.Lumumbi
nomidagi Rossiya xalglar do'stligi universiteti)

Valentina Nikolayevna Pulyayeva - iqtisod fanlari nomzodi,
dotsent (Rossiya Federatsiyasi hukumati qoshidagi Moliya
universiteti)

Dmitriy Evgenievich Morkovkin, igtisod fanlari nomzodi, dotsent
(Moliya universiteti, Rossiya Federatsiyasi hukumati)
Sadriddinov Manuchehr Islomiddinovich - i.f.d., professor,
(Tojikiston Respublikasi Milliy fanlar Akademiyasi)

Perskaya Viktoriya Vadimovna - i.f.d., professor, (Rossiya
Federatsiyasi hukumati huzuridagi Moliya universiteti)
Molchanov Igor Nikolayevich - i.f.d., professor, (Lomonosov
nomidagi Moskva davlat universiteti)

TAHRIRIYAT KENGASHI:
Tahririyat Kengashining xalgaro a‘zolari:

Basova Mariya Mixaylovna - i.fd., professor, (Rossiya
Federatsiyasi hukumati huzuridagi Moliya universiteti)
Aleksandr Leonidovich Chupin, igtisod fanlari nomzodi

(P.Lumumbi nomidagi Rossiya xalglar do ‘stligi universiteti)
Nezamaykin Valeriy Nikolayevich - i.f.d., professor, (Rossiya
davlat gumanitar universiteti)

Nikonorova Alla Vladimirovna - i.f.n., dotsent,
Federatsiyasi hukumati huzuridagi Moliya universiteti)
Dmitriyeva Olga Aleksandrovna - i.f.n.,, dotsent, (Rossiya
Federatsiyasi hukumati huzuridagi Moliya universiteti)

Shvets Yuriy Yuryevich - i.f.n, dotsent, (Rossiya Fanlar
akademiyasining Nazorat fanlari instituti)

Kolosova Yelena Valeryevna - i.f.n., dotsent, (Plexanov nomidagi
Rossiya iqgtisodiyot universiteti)

(Rossiya

Tahririyat Kengashi a’zolari:

Gulyamov Saidaxror Saidaxmedovich - i.f.d., professor, akademik
Pardayev Mamayunus Qarshiboyevich - i.f.d., professor
Navruz-zoda Baxtiyor Negmatovich - i.f.d., professor

Xatamov Ochildi Qurbonovich- i.f.d., professor

Fayziyeva Shirin Shodmonovna- i.f.n., professor

Jumayeva Gulrux Jo'raqulovna - i.f.n., professor

Egamberdiyeva Salima Raimovna - i.f.n., dotsent

Erkayeva Gulbahor Panjiyevna - i.f.n., professor

Yakubova Shamshinur Shuxratovna - i.f.d., (DSc) dotsent
Amirqulov Shuhrat Olimovich - i.f.f.d., (PhD), dotsent

Samiyeva Gulnoza Toxirovna-i.f.f.d., (PhD), dotsent

Aliqulov Azamat Tuyg'unovich -i.f.f.d., (PhD), dotsent

Aminov Fazlitdin Baxadirovich- i.f.n., dotsent

Xo'jaqulova Nigora Rustamovna - i.f.f.d., (PhD), dotsent

Turobov Sherzod Alisherovich - i.f.f.d., (PhD), dotsent

Alimova Munisa Yulchiyevna - i.f.f.d. (PhD) dotsent

Ergasheva Nasiba Raxmatullayevna - i.f.d., (DSc), dotsent
Boboqulov Sanjar Baxromkulovich - i.f.f.d., (PhD), dotsent
Djalilov Raxmonkul Hamidovich - i.f.f.d., (PhD), dotsent
Nomazov Baxrom Bobomurodovich - i.ff.d. (PhD) dotsent
Alimxanova Nigora Alimxanovna - i.f.f.d. (PhD) dotsent
Jonuzokov Mirzabek Kulmamatovich - i.f.f.d. (PhD), dotsent
Muxammadiyeva Yulduz Yusupovna - i.f.f.d. (PhD)

Tursunova Aziza Xoshimovna - i.f.f.d. (PhD)

Xolliyev Sherali Baxtiyorovich - i.f.f.d. (PhD)

Panjiyev Samijon Aliqulovich - PhD, dotsent

https://ojs.kstu.uz/index.php/ej

Qarshi davlat texnika universiteti


https://ojs.kstu.uz/index.php/ej

Innovatsion igtisodiyot / MunoBanmonsas sxonoMuka / Innovative economy.

NMHHOBATSIOHHASA
IKOHOMMUKA

HayuyHo-npaKkTUYeCKU

JIEKTPOHHBIN KypPHAaJI
ISSN: 3030-315X
0js.kstu.uz

Yupeaurensn:

Kapmnnckuii rocyiapcTBeHHbI TeXHUYeCKHIA
YHHBEpPCUTET

IIpeacenarens pefaKIIMOHHOTO COBeTA:

P.X.Dprames, TOKTOp SKOHOMHYECKUX HAYK, Ipodeccop
3amecTHTe/b MpeAceaTe/is peJAKIHOHHOIO COBETA:

C.H.Xawmpaesa,
mpogeccop

JOKTOP OKOHOMHWYCCKHX HayK,

OTBeTCTBEHHBIH peJaKTop:
H.A.Ouunosa, PhD, nouenrt
TexHnuyeckuii pegaKkTop:
C.X.KynmypoTtoB

KypHan wu3gaercs oAuMH pa3 B Mecsl B

JJMIeKTpOHHOH  (dopmMe W myOnmKyeTcs — uepes

oQHIMATBHBINA CAlT KypHAIa.

Aopec pedaxyuu:
180100, 2. Kapwu, yr. Mycmaxunnuk, dom 225

Ten: +998 (75) 22109 23

+998 (93) 902 72 63

@axc: +998 (75) 221 1395

E-mail: innoeconomic@kstu.uz

HayuHo-npakTH4YeCKUIl 3JIEKTPOHHBIA KypHal
«/IHHOBALIMOHHAs SKOHOMHKA» BKIIOUYEH B IEpEUCHb
HAIIMOHAJIBHBIX HAYYHBIX H3JaHUA Ha OCHOBAaHHUH
pewenus [Ipesuauyma Beoicmieil  arTecTalMOHHOM
KOMHCCHHU IIpM MMUHHUCTEPCTBE BBICIIEr0 0Opa30BaHUS,
HAyKH ¥ WHHOBAnmMi PecmyOmmkum VY30ekucran ot 5
anpens 2025 roma Ne 369.

B xypHajne myOJaMKyHOTCSI CTaTbU IO
cJIeAYI0IUM pyOpuKam:

1. Teopus u meTogonorus

2. [udposas sxoHOMHUKA

3. DKOHOMHUKA PETHUOHOB U OTpaciiei

4. Maunsrit 6usHec u 4acTHOE
MIPEeIIPUHIMATEIECTBO

5. OKOHOMUKA 4€JI0BE€YECKOr0 KanuTana

6. MeHeq)KMEHT U MapKeTHUHT

7. Byxrantepckuil y4der, 3KOHOMUYECKUI aHAIU3 U
ayJuT

8. ®duHaHCH, KPEUT ¥ HHBECTHILIUH

9. OKOHOMETpPHKA U CTATHCTHKA

10.  Cdoepa ycayr u Typusm

PenakumonHasi KoJuierus:

MexayHapoansie YieHbl CoBeTa peaKoJlIeruu:
Osuunuxos Buxmop Huxonaesuu - 0.3.H., npogeccop, akademux
(FOochbLi pedepanvhwlii ynHusepcumem, Poccus)

Conooosnuxoe  Cepeeti  IOpveeuu -  0.9.H., npogheccop
(benopycckuii nayuonanbhvlil mexHuyeckull yHugepcumen,)
Buxmop  Anexcanoposuu  Cudopos - 0.9.h., npogheccop,
(Kybanckuii 2ocyoapcmeenHblil yHusepcumen)

Lleguenko Hzopv Buxmoposuy - 0.3.H., npogeccop (Kybanckui
20cy0apcmeentblil yHusepcument)

Kycaunos Xanen Xaumyniuesuu - 0.3.H., npogheccop, akademux
(HAAH Pecnybauxa Kazaxcman)
Camanoapsooa  Hcxanoap — Xakum -
(Taoxcuxkucmanckuii  azpapHulil
Llomemypa)

Tubaoynuun — Apmyp  Apmyposuu -
(Hayuonanvuwiii uccnedosamenbeKuil
«Mockosckuil sHepeemudecKuil UHCIMUmMymy)
Botinaw Cepeetl  Anekcanoposuu - HaAyuHvlll COMPYOHUK

0.9.1.,  npogheccop
yuueepcumem  um. LI

K.9.H., odoyenm
YHU8epcumen

(Poccuiickoco  ynugepcumema — OpyoucObl  HApOOO8  UMeHU
11./Iymymobu)

Ilynseea  Banewmuna  Huxonaesna — - K.O.H., odoyenm
(Dunancoswitl ynusepcumem npu Ilpasumenscmee P®)
Mopxoexkun — /Imumpuii  Eecenveéuy -  K.9.H.,  OOYyeHm
(@unancoswiii  ynusepcumem I[lpasumenvcmeo PD)
Caopuoounos  Manyuexp — Hcramuoounosuu - 0.9.H.,
npogheccop (Hayuonanvuas axademusi nayx Pecnyoauku
Taoacuxucman)

Ilepckass  Buxmopus — Baoumosna — 0.9.n., npogheccop

(Dunancoswitl ynugepcumem npu llpasumenvcmee P®)
Monuanoe Heopy Huxonaeeuu - 0.3.H., npogeccop (Mockoeckuii
eocyoapcmeennbiil yHusepcumem umenu M.B. Jlomonocosa)
bacosa  Mapua  Muxaiinosna - 0.9.H., npogheccop
(Dunancosoeo yrusepcumema Poccutickoti @edepayuu)

Yynun  Anexcandp  Jleonuoosuy - k.2.H.  (Poccuiickoeo
yHugepcumema opyxrcovl Hapooos umenu I1. Jlymymou)
Hesamauixun Banepuu Huxonaesuy - 0.5.1., npogeccop (PITY)

Hukxonoposa — Amna  Bnaoumuposena -  K.9.H.,  O0OyeHm
(@unancosoeo ynusepcumema Poccuiickoi @edepayui)
JImumpuesa  Onvea  Anexcandpoeéna -  K.9.H.,  OOYeHm

(Dunancosoeo yHusepcumema Poccuiickoii @edepayuu)
Llgey IOpuii IOpvesuu - K.2.H., doyenm (Mncmumym npobrem
ynpaeénenusi PAH)
Konocosa Enena Banepvesna - k.o.n., doyemm (Poccuiickuii
aKoHoMuyeckull yHusepcumem umenu I B. [Tnexanosa)

Yienst CoBeTa penKosIerHu:
I'vasmos Caudaxpop Caudaxmedosuy — 0.9.H.,
axkaoemux
Iapoaesé Mamaronyc Kapuuboesuu — 0.3.H., npogheccop
Haepys-300a baxmuép Heemamosuu — 0.5.1., npogeccop
Xamamos Ouunou Kypbanosuy — 0.9.H., npogheccop
Qaiizuesa Lupun [lloomonosna — k.5.H., npogeccop
JKymaesa I'ynpyx Kypaxynosna — k.3.H., npogheccop
Deambepouesa Caruma PaumosHna — K.3.H., doyenm
Epraesa 'vibaxop Tansicueena — k.5.1., npogeccop
Hry6osa Hlavwunyp lyxpamosna — 0.5.1., (DSC), doyenm
Amupkynos Ilyxpam Onumosuy — 0.¢.o.1., (PhD), ooyenm
Camuesa T'yinoza Toxuposna — 0.¢.o.nayk., (PhD), doyenm
Anueynoe Azamam Tytieynosuu — 0.¢h.o.n., (PhD), ooyenm
Amunos @aznumoun baxaouposuy — k.5.H., oyenm
Xvarcakynosa Hueopa Pycmamosna — 0.¢h.o.n., (PhD), doyenm
Typobos llep300 Anuweposuu — 0.¢p.2.1., (PhD), doyenm
Anumosa Mynuca FOnvuuesna — 0.¢p.o.1., (PhD), doyenm
Opeawesa Hacuba Paxmamynnaesna — 0.9.1., (DSC), doyenm
Boboxyros Canocap Baxpomkynosuy — 0.¢h.s.H., (PhD), 0oyenm
Jocanunos Paxmonxyn Xamuoosuy — 0.¢p.5., (PhD), odoyenm
Homasoe Baxpom Bo6omypodosuu — 0.¢h.o.n., (PhD), doyenm
Anumxanosa Hueopa Anumxanosua — 0.¢.5.1., (PhD), Odoyenm
Lowcanysakoe  Mupsabex  Kyimamamosuy — 0.¢.5.H., (PhD),
doyenm
Myxammaouesa FOndys FOcynosna — 0.¢.o.1., (PhD)
Typcynosa Asusa Xowumosna — 0.¢..s.1., (PhD)
Xoanueg Llepanu Baxmuéposuu — 0.¢h.5.1., (PhD)
THanoocues Camuoocon Anuxynuy — PhD, ooyenm

npocgheccop,

https://ojs.kstu.uz/index.php/ej

Qarshi davlat texnika universiteti


https://ojs.kstu.uz/index.php/ej
mailto:innoeconomic@kstu.uz

https://ojs.kstu.uz/index.php/ej Qarshi davlat texnika universiteti
*



https://ojs.kstu.uz/index.php/ej

," Innovatsion igtisodiyot / MuHoBamonHas akoroMuka / Innovative economy. III

UDK: 336.74:330.341 Xizmat ko ‘rsatish va turizm sohasi
https://doi.org/10.70769/3030-315X.11.6.6.2026.41

KRIPTOAKTIVLAR VA MBRVNING MONETAR
SIYOSAT TRANSMISSIYA MEXANIZMIGA TA’SIRI

S.B.Eshmurodova

BJIMAHUE KPUIITOAKTUBOB U IIBIIb HA
TPAHCMHUCCHUOHHBIA MEXAHW3M JEHEKHO-
KPEJUTHOMH ITOJIMTUKH

S.B.Eshmurodova

THE IMPACT OF CRYPTO-ASSETS AND CBDCs ON
THE MONETARY POLICY TRANSMISSION
MECHANISM

S. B. Eshmurodova
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Annotatsiya. Ushbu magolada moliya sektorining global ragamlashuvi sharoitida ragamli moliya vositalari —
kriptovalyutalar, steyblkoynlar va markaziy bank ragamli valyutalarining pul-kredit siyosati transmissiya
mexanizmiga ta’siri o’rganiladi. Dollar steyblkoynlarining keng tarqalishi rivojlanayotgan bozor mamlakatlari, shu
jumladan, Markaziy Osiyo davlatlarida milliy pul-kredit siyosati transmissiyasini zaiflashtirishi aniglangan. MBRVni
joriy etish pul suvereniteti va monetar transmissiya samaradorligini tiklash vositasi sifatida ko’rib chigiladi. Tadqiqot
natijalari kriptoaktivlarning tarqalishi yuqgori bo’lgan mamlakatlar markaziy banklari uchun amaliy ahamiyatga ega.

Kalit so’zlar: ragamli moliya, pul-kredit siyosati, MBRYV, steyblkoynlar, kriptovalyutalar, transmissiya
mexanizmi, moliyaviy barqarorlik, ragamli so’m.

AHHoTanusi. B naHHOW crathe wucciienyercs BIMsHAE UUMPOBBIX (HUHAHCOBBIX HWHCTPYMEHTOB —
KPHIITOBAIIOT, CTEHONKOMHOB M IM(QPOBBIX BaJIOT LEeHTpaibHbIX OaHkoB (LIBLIB) — Ha TpaHCMHMCCHOHHBIN
MEXaHU3M JICHE)KHO-KPEIUTHON TMOJUTHKH B YCIOBUAX IOOAIBHOW IU(pOBU3aKMYA (HUHAHCOBOTO CEKTOpA.
YCTaHOBHeHO, YTO HIMPOKOEC PACIIPOCTPAHCHUEC NOJIJIAPOBBIX CTENOJIKOMHOB 0CIIa0IIsIeT TPAHCMHCCUTIO Ha].IPIOHaJ'IBHOﬁ
I[GHG)KHO-er,I[PITHOﬁ INOJIMTUKKU B CTpaHax C paSBHBammeﬁCﬂ prHO‘IHOﬁ BKOHOMI/IKOP‘I, BKJIrO4ass rocyaapcraa
Hentpanenoit Aszuu. Bueapenune LBLIb paccmarpuBaeTcss Kak WHCTPYMEHT BOCCTAHOBJICHHS JEHEKHOTO
CyBCpCHUTETA U 9(1)(1)6KTI/IBHOCTI/I MOHCTapHOfI TpaHCMHUCCHUH. PCSyJ’IBTaTLI HCCICAOBAHNA HMMCIOT MNPAKTHYCCKOC
3Ha4YCHUC JI HEHTPAJIbHBIX 0aHKOB CTpaH C BBICOKUM YPOBHEM pACPOCTPAHCHUA KPUIITOAKTHBOB.

KiroueBble cioBa: 1nudpoBsiec (UHAHCHL, JCHEXKHO-KpemuTHas monauTtuka, L[[BIIB, creitbnkouHsl,
KPHIITOBAIIOTHI, TPAHCMUCCUOHHBIH MEXaHU3M, (PMHAHCOBAsI CTAOMIBHOCTD, IIM(POBOI CyM.

Abstract. This article examines the impact of digital financial instruments—cryptocurrencies, stablecoins, and
central bank digital currencies (CBDCs)—aon the monetary policy transmission mechanism in the context of the global
digitalization of the financial sector. It is found that the widespread adoption of dollar stablecoins weakens the
transmission of national monetary policy in emerging market economies, including Central Asian countries. The
implementation of CBDCs is viewed as a means to restore monetary sovereignty and the efficiency of monetary
transmission. The research findings carry practical significance for central banks in countries with a high prevalence
of crypto-assets.

Keywords: digital finance, monetary policy, CBDC, stablecoins, cryptocurrencies, transmission mechanism,
financial stability, digital som.

"KIRISH umumiy kapitallashuvi 2,15 trin.doll.dan 2,66 trillion
Global  moliyaviy  arxitektura  ragamli AQSh dollari oralig‘ida o‘zgarmoqda®®; steyblkoynlar

texnologiyalar ta’sirida misli ko’rilmagan o’zgarishlarga global to’lov tizimlarining muhim elementi bo’lib
uchramogda.  2026-yilda kriptoaktivlar bozorining ~d0lmogda. Xalgaro hisob-kitoblar banki tomonidan

56 https://ru.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts/
sayti ma’lumotlari asosida.
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o’tkazilgan so’rovga asosan, markaziy banklarning 94%
dan ortig’it MBRVni faol tadqiq qilmoqda yoki sinovdan
o’tkazmoqda [16]. Bu sharoitda pul-kredit siyosatining
an’anaviy transmissiya mexanizmlari tizimli
o’zgarishlarga duch kelmoqda.

Ragamli moliyaning monetar transmissiyaga
ta’siri muammosi, ayniqsa, O’zbekiston va Markaziy
Osiyoning boshqa davlatlarini o’z ichiga olgan
rivojlanayotgan bozor mamlakatlari uchun dolzarbdir.
Dollarizatsiyaning yuqgori darajasi, kriptoaktivlardan
chegaralararo o’tkazmalar uchun faol foydalanish va
aholining bank xizmatlari bilan gamrov darajasining
pastligi ragamli moliya monetar transmissiyani ham
kuchaytirishi, ham zaiflashtirishi mumkinligi sababli
dolzarb ahamiyatga ega. Ushbu magolaning magsadi
kriptoaktivlar, steyblkoynlar va MBRVIlarning pul-kredit
siyosatiga ta’sirini baholashning nazariy va empirik
yondashuvlarini tizimlashtirishdan, shuningdek
rivojlanayotgan bozor mamlakatlari markaziy banklari
uchun amaliy tavsiyalar ishlab chigishdan iborat.

ETADQIQOT METODOLOGIYASI

Belgilangan  magsadlarga  erishish  uchun
tadqiqotda miqdoriy va sifat tahlili usullarini o‘zida
mujassam etgan kompleks metodologik apparat
go‘llanilgan. Ishning asosini ragamli moliya vositalarini
tizimli tahlil qilish prinsiplari tashkil etadi, bunda
kriptoaktivlar, steyblkoinlar va markaziy bank ragamli
valyutalari birgalikda monetar tizimga strukturaviy ta’sir
ko‘rsatuvchi yagona ragamli moliya ekotizimi sifatida
ko‘riladi.

®ADABIYOTLAR TAHLILI

Steyblkoynlarning pul-kredit siyosatiga
ta’sirining nazariy asoslari Gorton va Zhang (2023)
ishlarida ishlab chiqilgan “soya pul” (shadow money)
kontseptsiyasiga borib tagaladi [14]. Steyblkoynlar
funksional jihatdan talab gilib olinmaguncha muddatli
depozitlar va pul bozori fondlariga o’xshash bo’lsa-da,
an’anaviy markaziy bank tartibga solish perimetridan
tashqarida joylashgan.

Aldasoro va boshg. (2025) Economics Letters
jurnalida chop etilgan “Stablecoin, pul bozori fondlari va
pul-kredit siyosati” maqolasida AQSH pul-kredit
siyosatining qat’iylashtirilishi steyblkoynlardan kapital
chigib ketishiga va birlamchi PBFlarga kapital ogimining
jadallashishini empirik tadgiq etdilar. Bu tadgigot

i

dollarning monetar siyosat va an’anaviy va kriptovalyuta
bozorlari o’rtasidagi asosiy bog’lovchi bo’g’in ekanligi
hagidagi xulosani berdi [2].

Rivojlanayotgan bozor mamlakatlarida
steyblkoynlarning monetar transmissiyaga ta’siri nuqtai
nazaridan Frantsiya banki (2025) Tether (USDT)
kapitallashuvining 10 mird dollarga oshishi SOFR
stavkalariga pul-kredit siyosati shoklarining marginal
ta’sirini taxminan 0,7 bazis punktga zaiflashtirishi
aniqlanganligini ko‘rsatib berdi [4]. Mualliflar
steyblkoynlarni depozitlar va reponi almashtiradigan,
lekin markaziy bank tomonidan bevosita boshgariladigan
stavkalarga ta’sir qilmaydigan potentsial “soya valyuta”
sifatida tavsiflaydi.

Altavilla va boshq. (2026) o‘z tadqiqotlarida
steyblkoynlarning monetar transmissiyaga ta’sirining
uchta mexanizmini anigladilar: chakana depozitlarni
almashtirish, banklarning ulgurji  moliyalashtirish
manbalariga bog’liqligining ortishi va asosiy stavka
o’zgarishiga kredit taklifi javobining zaiflashishi [3].
Ta’sirlar samarasi chiziqli bo’lmagan tavsifga ega bo‘lib,
steyblkoynlarni qabul qilish ko’lami hamda ularning
tartibga solish maqomiga bog’liq.

Das va boshg. (2023) MBRVning monetar
operatsiyalarga ta’sirining uchta stsenariyini
tizimlashtirishdi: nagd pulni almashtirish, bank
depozitlarini almashtirish va zahiralarni almashtirish.
Mualliflar xulosasiga ko’ra, MBRYV joriy etilishi bank
majburiyatlari uchun ragobat mexanizmi orqgali depozit
va kredit stavkalarini o’zgartirishi mumkin [10].

Abad va boshg. (2023) o‘z ilmiy ishlarida MBRV
sharoitida pul-kredit siyosatining operatsion modelini
ishlab chigdilar. XVF (2024) hisobotida so’rov
o’tkazilgan 86 ta markaziy bankning 94%i MBRVni
tadgiq gilayotganligi gayd etilgan va 2030 yilga gadar 15
tagacha MBRV joriy etilishi prognoz gilingan [1].
Masalan, Yevropa Markaziy Banki 2023-yil noyabrida
raqamli yevro loyihasini tayyorlash bosqichiga o’tdi.

®TAHLIL VA NATIJALAR

Ko’rib chigilgan ilmiy adabiyotlarning tahlili
asosida ushbu magolada beshta asosiy kanaldan iborat
ragamli moliyaning pul-kredit siyosati transmissiya

Ragamli moliya vositalarining monetar siyosat transmissiyasiga ta’sir kanallari®’

mexanizmiga ta’sirining kontseptual modeli taklif
etiladi.

1-jadval

Ta’sir mexanizmi Samara yo’nalishi

Kanal Vosita
Depozitlarni
almashtirish Steyblkoynlar, MBRV

Steyblkoynlar,

. C
Foiz stavkasi ta’siri Kriptoaktivar

Valyuta suvereniteti Dollar steyblkoynlari
Moliyaviy inklyuziya MBRYV, mobil to’lovlar

Axborot nazorati MBRV

5" Mualliflar tomonidan tadqiqotlarni tizimli o‘rganish asosida
shakllantirildi.

Bankdan kapital chiqishi — ulgurji
moliyalashtirishga bog’liglikning
ortishi
Tartibga solish doirasidan tashgarida
mugobil daromad imkoniyatlari
De-fakto dollarizatsiya, milliy
valyutaga talabning kamayishi
Qamrovni kengaytirish —
transmissiyani kuchaytirish
Dasturlashtiriladigan to’lovlar,
aholiga bevosita o’tkazmalar

Zaiflashtirish /
kuchaytirish*

Foiz stavkasining
ta’sirini zaiflashtirish
Milliy siyosatni
zaiflashtirish
Kuchaytirish

Bevosita transmissiyani
kuchaytirish
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.

*MBRV dizayni va ushlab turish chegaralariga
bog’liq.

Depozitlarni  almashtirish kanali eng ko’p
o’rganilgan kanallardan biri hisoblanadi. Uning jadalligi
uchta parametr bilan belgilanadi: ragamli aktivni aholi
tomonidan qabul qilish darajasi, MBRV bo’yicha
mukofotning mavjudligi yoki yo’qligi, individual ushlab
turish cheklovlari darajasi. XVVF tadgiqotlariga ko’ra, nol
daromadli va ushlab turish limiti bo’lgan “darajali”
MBRYV dezintermediatsiya xatarlarini minimallashtirib,
transmissiya imtiyozlarini saglab goladi.

Valyuta suvereniteti kanali rivojlanayotgan
bozorli mamlakatlar uchun aynigsa muhimdir. Altavilla
va boshg. (2026) xorijiy valyutadagi ulgurji
moliyalashtirish ulushi yuqori banklar — dollar
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steyblkoyn xatarlari uchun hisob stavkasi tebranishlariga
kredit taklifi javobining sezilarli darajada zaifligini
namoyon etishini ko’rsatadi, bu esa de-fakto pul
suverenitetining pasayishini anglatadi [3].

Aldasoro va boshg. (2025) 2019-yil yanvar —
2024-yil iyul davri uchun haftalik ma’lumotlardan
foydalanib, steyblkoynlar va PBFlarning monetar
shoklarga reaktsiyasidagi assimetriyani ko’rsatdi: AQSh
pul-kredit siyosatining 1 standart og’ish miqdoriga
qat’iylashishi birlamchi PBFlarga kapital kirib kelishi
bilan bir vaqtda steyblkoynlardan sezilarli kapital chigib
ketishiga olib keladi [2]. Kriptovalyuta shokKlari,
aksincha, an’anaviy moliyaviy bozorlarga sezilarli ta’sir
ko’rsatmaydi.

2-jadval

Kriptoaktivlar va an’anaviy vositalarning monetar shoklarga reaktsiyasi®®

Ko’rsatkich AQSh monetar

Steyblkoynlar (umumiy
kap.)

Birlamchi PBFlar

Sezilarli chiqish |

Sezilarli kirish 1

O’sish 1 (USDT bilan

SOFR stavkasi zaiflashgan)

DeFi-protokol kreditlash Sekinlashuv |

Bitcoin narxi Pasayish |

2024-yil holatiga ko’ra MBRV bir qator
yurisdiksiyalarda u yoki bu shaklda ishga tushirilgan
yoki sinov o’tkazilmoqda. XVF Xitoyning ragamli yuani
(e-CNY) WeChat Pay va Alipay tezkor to’lov tizimlari
bilan integratsiya gilinganligini, Gonkong Valyuta
Boshgarmasi orgali dunyodagi birinchi FPS-MBRV
ulanishi amalga oshirilganligini qayd etadi [16].
Hindiston ragamli rupiya pilot loyihasini oflayn
funksionallik va dasturlash imkoniyatlarini qo’shish
orqgali kengaytirdi.

XVF MBRVni joriy etishning uchinchi to’lqinida
asosiy xulosalarni ajratib ko’rsatadi [17]: MBRYV mavjud
moliyaviy tizimga zarar yetkazmasligi kerak; aniq
siyosiy asoslash va foydalanish stsenariylari zarur;
dizayn xususiyatlari — wushlab turish chegaralari,
daromad, oflayn rejim — monetar implikatsiyalarni
belgilaydi; bir gator rivojlangan mamlakatlarda (Kanada,
Avstraliya) mavjud to’lov  tizimlari  aholining
ehtiyojlariga to‘laqonli javob beradi.

Amalga oshirilgan tahlillar shuni ko‘rsatmoqdaki,
Markaziy Osiyo mamlakatlarida monetar tizim ragamli
moliyaviy shoklarga sezgirlikni kuchaytiradigan bir
gator omillar bilan tavsiflanadi. Jumladan ularga pul
o’tkazmalariga yuqori bog’liqlik, norasmiy bandlikning
sezilarli ulushi, yuqori dollarizatsiya darajasi. Bu omillar
ham dollar steyblkoynlarining targalishi (chegaralararo
o’tkazmalar vositasi sifatida), ham MBRYV joriy etilishi
(moliyaviy inklyuziyani oshirish mexanizmi sifatida)
uchun qulay muhit yaratadi.

Shuni alohida ta’kidlash lozimki, O’zbekiston
Respublikasi Markaziy banki tomonidan ragamli so’mni

%8 Jadval mualliflar tomonidan shakllantirildi.

gattiglashishiga reaktsiya

Kripto-shokga reaktsiya Manba

Aldasoro va boshq.
(2025)

Aldasoro va boshg.
(2025)

Frantsiya banki (2025)

O’rtacha chiqish |
Reaktsiya yo’q

Reaktsiya yo’q

Cornelli va boshg.
(2024)
BIS WP 1219 (2024)

Sezilarli chiqish |
Volatillik 1

joriy etish imkoniyatlari tadqiq etilmoqgda va bu borada
dastlabki ishlar amalga oshirilmoqda. Xalgaro valyuta
fondi va Xalgaro hisob-kitoblar banki ma’lumotlariga
ko’ra, O’zbekiston YalMga nisbatan kriptoaktivlar
targalishining yuqori darajasiga ega mamlakatlar
guruhiga kiradi, bu esa tartibga solish choralarining
dolzarbligini oshiradi.

Eng muhim tizimli xatar bu  bank
dezintermediatsiyasidir. MBRV yoki steyblkoynlarning
keng tarqalishi bilan uy xo’jaliklari va korxonalar
mablag’larini bank depozitlaridan raqamli aktivlarga
ko’chiradi. XVF minimal (MBRV faqat naqd pulni
almashtiradi) dan maksimal (depozitlarning to’liq
almashtirilishi) gacha to’rtta stsenariyni modellashtiradi
[20]. So’nggi holda banklar ulgurji moliyalashtirishga
o’tishga majbur bo’ladi, bu esa kreditni qimmatlashtirib,

foiz  kanali  transmissiyasining  samaradorligini
kamaytiradi.
Ushbu xatarni minimallashtirishning asosiy

vositasi — MBRVni individual ushlab turish bo’yicha
cheklov. XVF tranzaksiya ehtiyojlarini gondiradigan,
ammo yirik investitsion pozitsiyalarni istisno giladigan
darajada limit belgilashni tavsiya giladi [5], [15].
MBRYV sifat jihatidan yangi pul-kredit siyosati
vositalarini ochib beradi. Birinchidan, MBRVning
dasturlanuvchanligi bank tizimini chetlab o’tib, aholiga
bevosita magsadli transfertlarni amalga oshirish

imkonini beradi (vertolyot pullari), bu esa fiskal
rag’batlar  samarasini  kuchaytiradi.  Ikkinchidan,
moliyaviy inklyuziya vositasi sifatida MBRVdan

foydalanish pul-kredit siyosati gamrovini kengaytiradi:
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.
Lannquist va Tan tahlillariga ko’ra, rivojlanayotgan
bozorli mamlakatlar markaziy banklarining taxminan
60% moliyaviy inklyuziyani chakana MBRV uchun
asosly motivatsiya sifatida ko’radi. Uchinchidan,
tranzaksiyalarning shaffoflashuvi markaziy banklarga
pul ogimlari hagida real vaqt rejimida sifatliroq
ma’lumot beradi.

" XULOSA VA TAKLIFLAR

O’tkazilgan tahlil quyidagi xulosalar va
tavsiyalarni shakllantirish imkonini beradi:

1. Steyblkoynlar markaziy banklar nazoratidan
gisman chigadigan parallel pul vositasini shakllantiradi.
Kriptoaktivlarning targalishi yugori mamlakatlar uchun
birinchi navbatdagi vazifa Yel MICA tartibga solish
tizimi va XVFning yuqori darajadagi tavsiyalariga
o’xshash steyblkoyn emitentlarning mutanosib tartibga
solinishini joriy etishdir.

2. Rivojlanayotgan bozorli mamlakatlarda MBRV
joriy etish, birinchi navbatda, nagd pul muomalasini sigib
chigarishga emas, balki moliyaviy inklyuziya va
chegaralararo to’lovlarni optimallashtirish vazifalariga
yo’naltirilishi magsadga muvofig. Dizayn
dezintermediatsiya xatarlarini oldini olish uchun
individual ushlab turish bo’yicha cheklovlarni (uy
xo’jaligi oylik o’rtacha daromadining 1-2 baravari
migdoridan oshmaydigan) nazarda tutishi kerak.

3. O’zbekiston Respublikasi Markaziy bankini va
boshga rivojlanayotgan bozor mamlakatlari markaziy
banklari kamida 5 vyillik rejalashtirish muddati bilan
ragamli aktivlarning monetar javob reaksiyalarining
stsenariy tahlilini ishlab chigishi zarur. Chegaralararo
o’tkazmalar tarkibida dollar steyblkoynlarining yugqori
ulushini  hisobga olgan holda valyuta suvereniteti
kanaliga alohida e’tibor qaratish lozim.

4. MBRV va steyblkoynlarni tartibga solish
standartlarini ishlab chigishda xalgaro muvofiglashtirish
tartibga solish arbitrajini oldini olish uchun hal giluvchi
ahamiyatga ega. XVF va Xalgaro hisob-kitoblar banki
ushbu jarayonni qo’llab-quvvatlash uchun global
institutsional  infratuzilmani (MBRV qo’llanmasi,
mBridge platformasi) shakllantirmoqda.

5. Kriptovalyutalar (Bitcoin, Ethereum) an’anaviy
moliyaviy bozorlarga cheklangan bevosita ta’sir
ko’rsatadi, biroq global monetar shoklarning
steyblkoynlar segmentiga transmissiya kanali bo’lib
xizmat giladi, bu esa ularni makroprudensial monitoring
tizimiga Kiritishni talab giladi.
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