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XALQARO RAQAMLI VALYUTA 
BOZORINI RIVOJLANTIRISH 

ISTIQBOLLARI

Xolov Nabijon Qaxramonovich
PhD., Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti

Annotatsiya: Ushbu maqolada xalqaro raqamli valyuta bozori xalqaro moliya bozorining bir qismi hisoblanashi tahlil qil-
ingan, chunki raqamli valyutalar bilan operatsiyalar turli darajadagi xalqaro raqamli valyuta bozori ishtirokchilarining iqti-
sodiy jarayonlariga xizmat qiluvchi pul oqimlari harakati bilan bevosita bog‘liqligi ko‘rib chiqilgan.

Kalit so‘zlar: Raqamli pul, elektron pullar, raqamli valyutalar, talab va taklif, milliy raqamli valyuta. 

Abstract: This article discusses that the international digital currency market is part of the international financial market, 
since transactions with digital currencies are directly related to the movement of cash flows that serve the economic pro-
cesses of participants in the international digital currency market at different levels.

Key words: Digital money, electronic money, digital currencies, supply and demand, national digital currency. 

Аннотация: В данной статье рассматривается, что международный рынок цифровых валют является частью меж-
дународного финансового рынка, поскольку операции с цифровыми валютами напрямую связаны с движением 
денежных потоков, которые обслуживают экономические процессы участников международного рынка цифровых 
валют на разных уровнях.

Ключевые слова: Цифровые деньги, электронные деньги, цифровые валюты, спрос и предложение, нацио-
нальная цифровая валюта. 

K I R I S H
Iqtisodiy va texnologik taraqqiyotning yangi bosqichi sifatida namoyon bo‘layotgan raqamli inqilob insoniyat 

hayotini shiddat bilan o‘zgartirib, keng imkoniyatlar yaratish bilan birga, xalqaro raqobat maydonining yanada 
keskinlashuv davrini boshlab berdi.

O‘zbekistonda jadal rivojlanayotgan ijtimoiy va iqtisodiy islohotlar hamda, amalga oshirilayotgan davlat 
rivojlanish strategiyasining asosiy yo‘nalishlaridan biri milliy pul bozorini rivojlantirish orqali iqtisodiyotga inves-
titsiyalar jalb qilish va aholining investitsiyalardan daromad olish manbalarini yaratishdan iborat. Bozor iqtisodi-
yoti qonunlari asosida milliy iqtisodiyotni tashkil etgan har bir davlat pul bozorini rivojlantirmay erishib bo‘lmaydi. 
Bozor iqtisodiyotiga o‘tishning tarkibiy qismlaridan biri bu mamlakatning moliyaviy tizimini rivojlantirishdir. Rivoj
lanayotgan mamlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatadiki, pul bozori rivojlanayotgan moliyaviy sektorning eng muhim 
segmentiga aylanmoqda. Bundan tashqari, pul bozorining rivojlanish darajasi bo‘yicha, umuman moliya tizimini 
baholash mumkin. Pul bozori allaqachon umumjahon iqtisodiy siyosatining tarkibiy qismiga aylanib ulgurdi. 
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A D A B I Y O T  S H A R H I
Yevropa Markaziy banki ushbu pullarni elektron shaklda saqlanadigan va to‘lovlarni amalga oshirishda 

qo‘llanadigan pul qiymati sifatida belgilaydi. Ushbu pul qiymatini saqlash uchun ishlatiladigan texnologiyaga 
qarab, elektron pul turi apparat yoki dasturiy ta’minotga asoslangan bo‘lishi mumkin, masalan, to‘lov kartalari, 
virtual kartalar yoki to‘lov hisoblari. Elektron pulni faqat vakolatli muassasalar, masalan, banklar va elektron pul 
institutlari (EMI) chiqarishi mumkin – ularning barchasi elektron pul chiqarish uchun litsenziyaga ega.

D. A. Kocherginning tadqiqotlarida shuni ko‘rish mumkinki raqamli pul bu-pulning yangi shakli, elektron 
pullar bankning moddiylashtirilmagan shakli, elektron pul oldindan to‘lanadigan moliyaviy mahsulot moliyaviy 
yoki to‘lovning yangi turi xizmatlar depozitning o‘rnini bosuvchi vosita hisoblanadi [1].

M. E. Isayevning fikricha raqamli pullar rasmiy, funksional, emissiyaviy, infrastrukturaviy bo‘ladi  [2]. L. M. 
Shigaleva esa raqamli pullarni quyidagilarga: mustaqil, boshqa turlardan farq qiluvchi kredit pullarining bir turi, 
naqd pulsiz va naqd pullarning bir turiga ajratadi [3].

T. Smitin ayirboshlash vositasini elektron impuls va “foizli aktiv” deb ta’riflashiga qaramay, innovatsiyalar 
evolyutsiyasi pul nazariyasi asoslarini, pul-kredit nazariyasining aniq shaklini qayta ko‘rib chiqishni talab qil-
maydi, deb ta’kidlaydi  [4]. Smitinning xulosasi ajablanarli emas, chunki u tadqiqotchilarning to‘lov tizimlariga 
qiziqishining an’anaviy yetishmasligini tasdiqlaydi va pul nazariyasi va to‘lov tizimlaridagi o‘zgarishlar odatda 
bir-biridan deyarli mustaqil ravishda o‘rganilganligini tasdiqlaydi.

L. M. Shigaleva aksincha, ushbu tadqiqot to‘lov tizimlaridan boshlanadigan pul tahlilini taklif qiladi  [5]. U, 
asosan, ikki xil shaklda chiqarilgan raqamli pullarni chiqarishni talab qiluvchi to‘lov tizimlariga yo‘naltirilgan: 
oldindan to‘lov kartalari va dasturiy mahsulotlar hisoblanadi. 

Iqtisodiy adabiyotlarda “elektron pul” tushunchasini talqin qilishda ko‘plab yondashuvlar keltirilgan va 
ularning barchasi umumiy xususiyatlarga va tasniflash segmentlariga ega. 

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Maqolada xalqaro raqamli valyuta bozori xalqaro raqamli valyuta bozoriga ta’sir qiluvchi omillar talab omil-

lari va taklif omillariga va qiyosiy tahlil usullaridan foydalanilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R  M U H O K A M A S I
Xalqaro raqamli valyuta bozori xalqaro moliya bozorining bir qismi hisoblanadi, chunki raqamli valyutalar 

bilan operatsiyalar turli darajadagi xalqaro raqamli valyuta bozori ishtirokchilarining iqtisodiy jarayonlariga 
xizmat qiluvchi pul oqimlari harakati bilan bevosita bog‘liqdir. 

Xalqaro raqamli valyuta bozori axborot tizimida ishlaydigan kriptovalyutalar va raqamli moliyaviy aktivlar 
yordamida xalqaro moliya harakatining bir shakli bo‘lib, ular o‘z navbatida blokcheynga asoslangan, shu
ningdek, Markaziy banklarning axborot tizimida ishlaydi.

Xalqaro raqamli valyuta bozori – bu raqamli valyuta bozorlari ishtirokchilari (milliy, mintaqaviy va xalqaro) 
o‘rtasidagi milliy va xorijiy raqamli valyutalarning chiqarilishi va muomalasi hamda tegishli mahsulotlar va 
xizmatlar o‘rtasidagi munosabatlar hisoblanadi. Ushbu munosabatlar natijasida moliyaviy resurslar raqamli 
ravishda quyidagicha taqsimlanadi: mamlakatlar ichida va mamlakatlararo bo‘ladi. 

Raqamli valyutalar va tegishli mahsulotlar va xizmatlar – kriptovalyutalar, tokenlar, Markaziy qimmatli 
qog‘ozlar, raqamli valyutalarni sotib olish uchun kreditlar, kriptovalyutalar va tokenlarni sug‘urtalash, kriptova
lyutalar va raqamli moliyaviy aktivlar uchun hosilalar va boshqalar, xalqaro raqamli valyuta bozorida kotirovka 
qilinadi.

Xalqaro raqamli valyuta bozori mahsulotlari, xizmatlari va vositalari bir vaqtning o‘zida ba’zi ishtirokchilar 
uchun moliyaviy aktivlarni va xalqaro raqamli valyuta bozorining boshqa ishtirokchilari uchun moliyaviy majburi-
yatlarni yaratadigan tegishli shartnomalar (faqat raqamli shaklda) (kriptovalyutalardan tashqari barcha xalqaro 
raqamli valyuta bozori mahsulotlari, xizmatlari va vositalari uchun) va buning natijasida moliyaviy aktivlar paydo 
bo‘ladi ba’zi bozor ishtirokchilari uchun, moliyaviy majburiyatlar Markaziy bankning raqamli valyutasi boshqa 
ishtirokchilari uchun (kriptovalyutalar uchun) yuzaga kelmaydi.

Milliy raqamli valyuta bozori bu boshqa mamlakatlarga ta’sir ko‘rsatadigan pul oqimlari bilan birga kelmay-
digan raqamli valyutalar, tegishli mahsulotlar, xizmatlarni sotib olish va sotish bo‘yicha bir mamlakatda bozor 
ishtirokchilari o‘rtasidagi munosabatlarni tashkil etishga aytiladi. Xorijiy operatsiyalar bo‘yicha milliy raqamli 
valyuta bozorlaridan ajratilgan xalqaro raqamli valyuta bozori barcha milliy raqamli valyuta bozorlarini xalqaro 
darajada bog‘laydi. Bu shuni anglatadiki, raqamli valyuta bozorining ajralmas qismi bo‘lib, u turli xil raqamli 
valyutalardan foydalanadigan mamlakatlar o‘rtasida pul oqimlarining harakatini ta’minlaydi. Xalqaro raqamli 
valyuta bozori, shuningdek, bir xil yoki turli mamlakatlarda bo‘lishi mumkin bo‘lgan milliy va xorijiy ishtirokchilar 
(rezidentlar va norezidentlar) o‘rtasidagi munosabatlarni o‘z ichiga oladi. Bunday munosabatlarning natijasi 
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raqamli valyutalardan foydalangan holda mamlakatga keladigan pul oqimlari yoki ular orqali boshqa mamlakat-
larga yuborilgan pul oqimlari miqdorining ko‘payishi hisoblanadi.

Xalqaro raqamli valyuta bozori raqamli valyuta bozori emas, chunki u milliy raqamli valyuta bozorlarining 
ichki operatsiyalarini istisno qiladi. Ushbu bozor raqamli valyuta savdosi va tartibga solish har bir mamlakatda 
yoki mamlakatlar guruhida alohida amalga oshirilganligi sababli iqtisodiy mavhumlikdir. Bunday savdo milliy va 
xorijiy raqamli valyutalarni o‘z ichiga olishi mumkin va unda rezidentlar ham, norezidentlar ham ishtirok etishlari 
mumkin bo‘ladi.

Xalqaro raqamli valyuta bozori milliy raqamli valyuta bozorlarining imkoniyatlarini kengaytiradi va raqamli 
valyutalardan foydalangan holda transchegaraviy pul oqimlarini ko‘paytirish uchun sharoit yaratadi. Bundan 
tashqari, milliy raqamli valyuta bozorlari har doim ham o‘z ishtirokchilariga kerakli raqamli valyutalar va tegishli 
mahsulotlar va xizmatlarni taqdim eta olmaydi. Ushbu muammolarni barcha raqamli valyutalar sotiladigan 
xalqaro raqamli valyuta bozori hal qilishi mumkin.

Raqamli valyutalarni sotib olish va sotishni ta’minlashning bir qismi sifatida xalqaro raqamli valyuta bozori 
xalqaro bozorning ajralmas qismi bo‘lib, uning aksariyat funksiyalarini bajaradi:

●	 pul oqimlarini akkumulyatsiyalash orqali jamg‘arma shaklida to‘plash va ularni raqamli valyutalarga 
qisqa muddatli investitsiya qilish;

●	 talab va taklif qonuniga muvofiq raqamli valyutalar narxlarini shakllantirish;

●	 xalqaro raqamli valyuta bozori ishtirokchilarini uning faoliyati to‘g‘risida xabardor qilish;

●	 raqamli valyutalardan foydalangan holda xalqaro operatsiyalar uchun sharoit yaratish;

●	 spekulyativ xalqaro raqamli valyuta bozori funksiyasi;

●	 xalqaro raqamli valyuta bozori yuzaga keladigan risklarni sug‘urtalash.

Xalqaro raqamli valyuta bozori xalqaro moliya bozorining bir qismi bo‘lib, turli xil raqamli valyutalar va 
tegishli mahsulotlar va xizmatlarni sotib olish va sotishni amalga oshiradigan o‘zaro bog‘liq va segmentlar tizimi 
bo‘lgan o‘z tuzilishiga ega: kriptovalyutalar, raqamli moliyaviy aktivlar, Markaziy qimmatli qog‘ozlar, kriptovaly-
utalar va tokenlar uchun hosilalar, sug‘urta Markaziy bankning raqamli valyutasi ishtirokchilariga kredit berish 
uchun kriptovalyutalar va tokenlardan iborat. Xalqaro raqamli valyuta bozori tuzilishi 1-rasmda ko‘rsatilgan.

1-rasm: Xalqaro raqamli valyuta bozorining segmentlari [6]

2-rasmda Xalqaro raqamli valyuta bozorini qo‘shgan holda xalqaro moliya bozori tuzilishi ko‘rsatilgan. 
Xalqaro raqamli valyuta bozori segmentlaridan biri bo‘lgan xalqaro Markaziy bank bozori ham xalqaro valyuta 
bozoriga kiritilgan, chunki Markaziy banklarning raqamli valyutalari pulning yangi (raqamli) shakli hisoblanadi. 
Xalqaro raqamli valyuta bozorining segmentlarini tanlash sotiladigan raqamli valyutalar va tegishli mahsulotlar 
va xizmatlarning xususiyatlariga bog‘liq.
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2-rasm: Xalqaro moliya bozori segmentlari [7]

Xalqaro raqamli valyuta bozori segmentlarining chegaralari mobil va o‘zaro bog‘liq bo‘lib, ularning ba’zilari 
boshqa xalqaro moliya bozori segmentlari bilan tarmoqlararo mahsulotlarga ega. Xalqaro raqamli valyuta bozori 
raqamli valyutalar, tegishli mahsulotlar va xizmatlar savdosini tartibga solish va nazorat qilish imkoniyati prinsi-
piga muvofiq tuzilishi mumkin. Tartibga solinadigan bozorlarga xalqaro Markaziy bank bozori kiradi; qisman tar-
tibga solinadigan bozorlarga xalqaro token bozori, xalqaro raqamli valyuta bozori ishtirokchilari uchun xalqaro 
kredit bozori va xalqaro raqamli valyuta bozori ishtirokchilari uchun xalqaro sug‘urta bozori kiradi; tartibga solin-
magan bozorlarga xalqaro kriptovalyuta bozori kiradi. Institutsional nuqtayi nazardan, xalqaro raqamli valyuta 
bozori raqamli valyutalar bilan bog‘liq mahsulotlar va xizmatlarni taqdim etadigan blokchaynga asoslangan 
axborot tizimi to‘plamidir. Bu shuni anglatadiki, xalqaro raqamli valyuta bozori tuzilishini ushbu bozor ishtirok-
chilari ham belgilashi mumkin. Ikkinchisini quyidagicha tasniflash mumkin:

●	 maqsad bo‘yicha: tadbirkorlar, spekulyantlar, vositachilar, xedjerlar va valyuta-moliyaviy nazorat va tar-
tibga solish organlar; 

●	 ishtirok etish turi bo‘yicha: bevosita va bilvosita ishtirokchilar;
●	 ishtirok etish maqsadlari va sabablari uchun: xedjerlar va spekulyantlar;
●	 investorlar turi bo‘yicha: xususiy investorlar va institutsional investorlar. 
Tadbirkorlar bozor ishtirokchilari bo‘lib, ularning asosiy maqsadi tovarlar va xizmatlar uchun to‘lovlarni 

amalga oshirish uchun raqamli valyutalardan foydalangan holda operatsiyalarni amalga oshirishdir. To‘g‘ridan 
-to‘g‘ri ICO ishtirokchilari xalqaro raqamli valyuta bozori orasida blockchaynga asoslangan axborot tizimi foyda-
lanuvchilari, Markaziy bank egalari, kriptovalyuta konchilari va ICO tashkilotchilari va investorlari bor, boshqa 
barcha bozor ishtirokchilari esa bilvosita hisoblanadi. Xedjerlar xalqaro raqamli valyuta bozorining ishtirokchilari 
bo‘lib, ular raqamli valyutalar va o‘z hisoblaridagi mablag‘lar bilan operatsiyalarni sug‘urta qiladilar. Spekulyant-
lar-bu raqamli valyutalarning valyuta kursi qiymatidagi farq shaklida foyda olishga intiladigan xalqaro raqamli 
valyuta bozori ishtirokchilariga aytiladi. Xususiy investorlar esa raqamli valyutalar va tegishli mahsulotlar va 
xizmatlar bilan operatsiyalarni amalga oshiradigan shaxslar, institutsional investorlar esa raqamli valyutalarga 
sarmoya kiritadigan yuridik shaxslardir. Ikkinchisiga, venchur fondlari, kriptovalyuta fondlari, sug‘urta va inves-
titsiya kompaniyalari kiradi.

Agar xalqaro raqamli valyuta bozorini miqdoriy, sifat va evolyutsion jihatlar nuqtayi nazaridan ko‘rib 
chiqsak, bu raqamli valyutalarni sotib olish va sotish, chiqarish va muomalaga chiqarish bilan bog‘liq iqtisodiy 
munosabatlar to‘plamidir. Xalqaro raqamli valyuta bozori moliya bozorining ajralmas qismi bo‘lib, xalqaro krip-
tovalyuta bozori, xalqaro token bozori, xalqaro Markaziy qimmatli qog‘ozlar bozori, xalqaro raqamli valyuta 
bozori ishtirokchilari uchun xalqaro kreditlash bozori va xalqaro raqamli valyuta bozori ishtirokchilari uchun 
xalqaro sug‘urta bozoridan iborat. O‘z navbatida, xalqaro Markaziy bank bozori ham xalqaro valyuta bozorining 
bir qismidir. 
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Xalqaro raqamli valyuta bozori xususiy tashabbuslar darajasida ham, davlat darajasida ham faol ravishda 
diversifikatsiya qilmoqda va kelajakda uning rivojlanish vektori Markaziy banklarning markaziy qimmatli 
qog‘ozlarni qanchalik faol amalga oshirishi va global iqtisodiyotni modernizatsiya qilish uchun ularning tex-
nologik afzalliklaridan foydalanishiga bog‘liq bo‘ladi.

Xalqaro raqamli valyuta bozori ta’sir qiluvchi omillarni talab omillari va taklif omillariga bo‘lish kerak. O‘z 
navbatida, ushbu omillar guruhlari narx bo‘lmagan omillarga bo‘linadi. Agar talab va taklifning narx omillari 
o‘zgarishsiz qolsa, xalqaro raqamli valyuta bozorida muvozanatga erishiladi. O‘z navbatida, B ilovasida kelti-
rilgan omillar kuchining o‘zgarishi xalqaro raqamli valyuta bozoriga talab va taklifni kamaytiradi yoki oshiradi. 
3-rasmda Xalqaro raqamli valyuta bozori uchun talab va taklif qanday o‘zgarishi ko‘rsatilgan .

3-rasm: Xalqaro raqamli valyuta bozorida talab va taklif [8]

Xalqaro raqamli valyuta bozorining tuzilishi va ishtirokchilarini ko‘rib chiqqandan so‘ng, ushbu bozor ishtirok-
chilariga xos bo‘lgan risklarni aniqlashtirish kerak. Kriptovalyutalar va tokenlardan foydalanish va muomalasi 
jahon iqtisodiyoti uchun sezilarli salbiy ta’sirlar bilan bog‘liq bo‘lib, ular yuqori o‘zgaruvchanlik, foiz stavkalari
ning o‘zgarishi, ularning huquqiy maqomi, faoliyatining o‘ziga xos xususiyatlari va kriptovalyutalardan foydala-
nish bo‘yicha mavjud noaniqlik tufayli yuzaga keladi. Ayrim holatlarda foydalanuvchilar tomonidan noqonuniy 
maqsadlarda, taqiqlangan tovarlar va xizmatlar, shuningdek pul yuvish kabi holatlar bo‘ladi. Bundan tashqari, 
noto‘g‘ri Markaziy Bank modelining joriy etilishi tufayli bank sektorida inqiroz hodisalarining paydo bo‘lishi bilan 
bog‘liq risk ham mavjud:

●	 shartnomadagi farq tufayli yangi narx belgilash (belgilangan foiz stavkalari bo‘yicha);

●	 yangi narxni belgilash (o‘zgaruvchan foiz stavkalari bilan);

●	 hosilaviy egri chizig‘ining shakli va qiyaligidagi o‘zgarishlar ;

●	 kriptovalyutalar va tokenlar uchun variantlar bilan yuzaga keladigan o‘zgaruvchanlik.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot asosida xulosa qilib aytishimiz mumkinki, xalqaro raqamli valyuta bozori ishtirokchilari uchun 

risklar orasida raqamli valyutalarga sarmoya kiritishning noaniqligi bilan bog‘liq bo‘lgan mamlakat riski mavjud 
bo‘lib, ularning narxi ko‘p jihatdan iqtisodiy vaziyatga, pul-kredit siyosatiga va ma’lum bir mamlakatning siyosiy 
qarorlariga bog‘liq. Misol uchun, Xitoy vaqti-vaqti bilan xalqaro raqamli valyuta bozori ishtirokchilariga chek-
lovlar qo‘yadi, bu birinchi navbatda kriptovalyutalar va raqamli moliyaviy aktivlar bilan bog‘liq. Bu Xitoyning 
siyosiy qarorlari sezilarli darajada kriptovalyutalar qiymatiga ta’sir qiladi. Afzalliklar bilan bir qatorda raqamli 
valyutalarning kamchiliklari ham bor. Eng asosiy kamchiliklardan biri – dasturiy ta’minot xavfsizligi bilan bog‘liq. 
So‘nggi yillarda ommaviy axborot vositalarida e’lon qilinayotgan ma’lumotlar buzilishi bilan bog‘liq xabarlarni 
hisobga olib aytish mumkinki, axborot xavfsizligi chindan ham jiddiy muammo bo‘lib turibdi. Moliyaviy tex-
nologlar yangi kriptografik tizimlarning va’dalariga qaramay, yangi tizimning shaffoflik, barqarorlik va ishonchlilik 
jihatidan mukammallikka erishishi uchun yana 5–10 yil vaqt ketishi mumkinligidan ogohlantirmoqda. Qolaversa, 
davlatlar yoki mustaqil auditorlik tashkilotlari nazorati ostida bo‘lmagan kriptovalyutalarning noqonuniy faoliyat-
larda qo‘llanilishi ham juda muhim va xavfli masala bo‘lib qolmoqda.

Xalqaro valyuta jamg‘armasi (IMF) tomonidan oktyabr oyida e’lon qilingan hisobotda zarur qonuniy tar-
tiblarga ega bo‘lmagani sababli Markaziy bank raqamli valyuta tizimlarining (CBDC) noqonuniy moliyalash
tirishga yo‘l ochib berishidan va mahalliy hokimiyat organlarining kapital oqimini nazorat qilishini qiyinlashti
rishidan xavotir olinayotgani bildiriladi.
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Hisobotda, shuningdek, tegishli xavfsizlik choralarisiz raqamli valyutalarning iste’molda qo‘llanishi markaziy 
banklar samaradorligini susaytirishi mumkinligi aytiladi. Yana bir muhim ogohlantirishlardan biri pul-kredit siyo-
satidagi zaiflik valyutalarni beqarorlikka olib borishi bilan bog‘liq.

Raqamli va kriptovalyutalar epidemiyaning chuqur iqtisodiy ta’sirini yo‘qotish va pandemiyadan so‘ng 
paydo bo‘la boshlagan yangi moliyaviy imkoniyatlarga hozirlik ko‘rgan dunyo iqtisodiyoti uchun xatarlardan 
qochish yo‘lidagi jiddiy imkoniyatlaridan biri sifatida ko‘rilmoqda. Mana shunday vaziyatda markaziy bankla-
rning o‘z raqamli valyutalarini chiqarishi o‘zgaruvchan texnologiyalar bilan hamnafas bo‘lish va iste’molchilarni 
yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan xatarlardan himoya qilish nuqtayi nazaridan foydali bo‘ladi.
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