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Annotatsiya - Mazkur maqgolada rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni
tartibga solishning asosiy xususiyatlari, ularning zamonaviy moliya tizimidagi o ‘rni hamda iqtisodiy
rivojlanishga ta siri tahlil gilingan. Tadgiqot davomida AQSh, Buyuk Britaniya, Singapur va Yevropa
Ittifogi mamlakatlarining amaliy tajribalari o ‘rganilib, moliyaviy innovatsiyalarni boshqarishda
qo ‘llanilayotgan yondashuvlar, nazorat mexanizmlari va innovatsiyalarni qo ‘llab-quvvatlash
vositalari qiyosiy jihatdan baholangan. Shuningdek, moliyaviy texnologiyalar, ragamli to ‘lov
tizimlari, ochiq bank xizmatlari hamda kriptoaktivlar bozorining rivojlanishi bilan bog ‘lig
imkoniyatlar va xavflar yoritilgan. Tadqgiqot natijalari rivojlangan mamlakatlarda tartibga solish
siyosati innovatsion faoliyatni rag ‘batlantirish bilan bir qatorda moliyaviy barqarorlikni saqlash,
iste 'molchilar huquglarini himoya qilish va kiberxavfsizlikni ta 'minlashga qgaratilganligini ko ‘rsatdi.
Olingan xulosalar moliyaviy innovatsiyalarni rivojlantirish hamda ularni samarali nazorat qilish
bo ‘yicha milliy siyosatni takomillashtirish uchun amaliy ahamiyatga ega.

Kalit so‘zlar: moliyaviy innovatsiyalar, Finlech, ragamli moliya, moliyaviy texnologiyalar,
Regulatory Sandbox, Open Banking, kriptoaktiviar, moliyaviy barqarorlik, kiberxavfsizlik, moliyaviy
nazorat, ragamli igtisodiyot.

KIRISH

So‘nggi yillarda jahon iqtisodiyotida ragamlashtirish jarayonlarining
jadallashuvi natijasida moliya sektori ham tub o‘zgarishlarni boshdan kechirmoqda,
chunki an’anaviy bank xizmatlari bilan bir qatorda ragamli to‘lov tizimlari, mobil bank
ilovalari, blokcheyn texnologiyalari, kriptoaktivlar, sun’ity intellektga asoslangan
moliyaviy xizmatlar hamda ochiq bank tizimlari keng qo‘llanila boshladi. Mazkur
o‘zgarishlar moliyaviy xizmatlarning tezkorligi va qulayligini oshirish bilan birga,
yangi biznes modellarining shakllanishiga ham imkon yaratmoqda.[1]

Biroq innovatsion moliyaviy mahsulotlar va xizmatlarning ommalashuvi moliya
bozorlarida xavfsizlik, shaffoflik, iste’molchilar huquqglarini himoya qilish hamda
moliyaviy barqarorlikni ta’minlash bilan bog‘liq yangi muammolarni yuzaga
keltirmogda. Shu sababli rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni
go‘llab-quvvatlash va ularni samarali nazorat qilish o‘rtasida muvozanatni saqlash
masalasi iqtisodiy siyosatning ustuvor yo‘nalishlaridan biriga aylanib bormoqda
Bugungi kunda AQSh, Buyuk Britaniya, Singapur, Germaniya va boshqa rivojlangan
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davlatlar moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solishning zamonaviy mexanizmlarini
ishlab chiqishga alohida e’tibor qaratmoqda. Ushbu mamlakatlarda regulyatorlar bir
tomondan innovatsion kompaniyalarning rivojlanishi uchun qulay muhit yaratishga
intilsa, ikkinchi tomondan moliyaviy tizimning barqarorligini saqlash va iste’molchilar
manfaatlarini himoya qilishni ham nazardan chetda qoldirmaydi. Ayniqgsa, “Regulatory
Sandbox” dasturlari, riskga asoslangan nazorat tizimlari va ochiq bank infratuzilmasi
moliyaviy innovatsiyalarni boshqarishning samarali vositalari sifatida e’tirof
etilmoqda [2].

Moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solishning ahamiyati nafaqat yangi
texnologiyalarni joriy etish jarayonida, balki xalgaro moliya bozorlarining o‘zaro
integratsiyalashuvi sharoitida ham ortib bormoqda, chunki bir mamlakatda yaratilgan
innovatsion mahsulot qisqa vaqt ichida boshga hududlarga ham tarqalishi va
transchegaraviy moliyaviy operatsiyalarning hajmini sezilarli ravishda kengaytirishi
mumkin. Shu nuqtai nazardan qaraganda, xalqgaro standartlar va milliy regulyatorlar
faoliyati o‘rtasidagi uyg‘unlikni ta’minlash zamonaviy moliya tizimining muhim
talablaridan biri hisoblanadi [3].

ADABIYOTLAR TAHLILI

Moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solish masalalari so‘nggi yillarda iqtisodchi
olimlar va xalgaro moliyaviy tashkilotlar tomonidan keng o‘rganilmoqda. Ushbu
yo‘nalishdagi dastlabki fundamental tadqiqotlardan biri amerikalik iqtisodchi Robert
C. Merton tomonidan amalga oshirilgan bo‘lib, u moliyaviy innovatsiyalarni moliya
tizimining o‘zgaruvchan iqtisodiy muhitga moslashish vositasi sifatida tavsiflaydi
hamda innovatsiyalar moliyaviy vositachilik xarajatlarini kamaytirish va kapital
bozorlarining samaradorligini oshirishga xizmat qilishini ta’kidlaydi. Biroq olimning
fikricha, innovatsiyalar nazoratsiz rivojlangan taqdirda tizimli risklarning ortishiga
ham sabab bo‘lishi mumkin. Ross Levine esa moliyaviy tizim rivojlanishi va iqtisodiy
o‘sish o‘rtasidagi bog‘liglikni tahlil qilar ekan, moliyaviy innovatsiyalar investitsiya
jarayonlarini jadallashtirishi va iqtisodiy samaradorlikni oshirishi mumkinligini qayd
etadi, ammo bu jarayon samarali institutsional nazorat bilan qo‘llab-quvvatlanishi
zarurligini alohida ta’kidlaydi. Uning tadqiqotlari rivojlangan mamlakatlarda
innovatsiyalarni tartibga solish mexanizmlarining takomillashib borishini iqtisodiy
bargarorlikning muhim omillaridan biri sifatida baholaydi.[7].

Douglas W. Arner, Janos Barberis va Ross P. Buckley tomonidan olib borilgan
tadqiqotlarda esa FinTech texnologiyalarining jadal rivojlanishi an’anaviy moliyaviy
nazorat usullarini qayta ko‘rib chiqishni talab qilayotgani gqayd etilgan. Olimlar
zamonaviy regulyatorlar innovatsiyalarni to‘xtatib qo‘yuvchi emas, balki ularning
xavfsiz rivojlanishini ta’minlovchi moslashuvchan yondashuvlarni ishlab chiqishi
lozimligini asoslaydi [18].

Shuningdek, Chris Brummer ragamli moliya va kriptoaktivlar bozorini
tahlil qilar ekan, moliyaviy innovatsiyalarni samarali boshgarish uchun xalqaro
hamkorlik, ma’lumotlar shaffofligi va risklarga asoslangan nazorat tamoyillari ustuvor
ahamiyat kasb etishini ta’kidlaydi [19]. Mazkur ilmiy qarashlar rivojlangan
mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solishning zamonaviy modellari
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shakllanishiga nazariy asos bo‘lib xizmat qilmoqda. Mazkur tadqiqotning asosiy
magsadi rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solishning
asosly xususiyatlarini o‘rganish, ularning amaliy tajribasini tahlil qilish hamda
innovatsiyalarni rag‘batlantirish bilan moliyaviy xavfsizlikni ta’minlash o‘rtasidagi
bog‘liglikni aniqlashdan iborat. Shuningdek, tadqiqot davomida rivojlangan davlatlar
tajribasining umumiy jihatlari va o‘ziga xos xususiyatlari yoritilib, ushbu tajribalardan
milliy moliya tizimini takomillashtirishda foydalanish imkoniyatlari ham baholanadi

[4].

METODOLOGIYA

Mazkur tadqiqotda rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni

tartibga solish amaliyotini chuqurroq o‘rganish maqgsadida bir-birini to‘ldiruvchi bir
nechta ilmiy yondashuv va tahlil usullaridan foydalanildi, chunki moliyaviy
innovatsiyalar masalasi nafaqat iqtisodiy, balki institutsional, huquqiy va texnologik
jihatlarni ham oz ichiga oladigan murakkab tadqiqot obyektlaridan biri hisoblanadi.
[5] Shu sababli tadqiqot jarayonida turli mamlakatlarning amaliy tajribalarini o‘zaro
taqqoslash, ularning umumiy va farqli jihatlarini aniglash hamda mavjud
tendensiyalarni baholash imkonini beruvchi qiyosiy tahlil usuli asosiy metodlardan biri
sifatida qo‘llanildi. Ushbu yondashuv orgali AQSh, Buyuk Britaniya, Singapur va
Yevropa Ittifoqi mamlakatlarida moliyaviy innovatsiyalarni nazorat qilish
mexanizmlarining shakllanishi, rivojlanishi hamda amaliy samaradorligi o‘rganildi.
Tadqiqot davomida institutsional yondashuvdan ham keng foydalanildi, chunki
moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solish samaradorligi ko‘p jihatdan davlat organlari,
markaziy banklar, moliyaviy nazorat tashkilotlari hamda xususiy sektor o‘rtasidagi
hamkorlik darajasiga bog‘liqdir. Shu nuqtai nazardan, rivojlangan davlatlarda faoliyat
yuritayotgan regulyatorlarning vakolatlari, nazorat mexanizmlari, innovatsiyalarni
go‘llab-quvvatlash dasturlari va risklarni boshqarish usullari tizimli ravishda tahlil
qilindi. Ayniqgsa, so‘nggi yillarda keng qo‘llanilayotgan Regulatory Sandbox modeli,
Open Banking tizimi hamda raqamli aktivlarni nazorat qilish bo‘yicha qabul qilingan
normativ-huquqiy hujjatlar mazkur tadqiqotning muhim tahlil obyektlaridan biri bo‘ldi
[6].
Shuningdek, ilmiy adabiyotlar, xalqaro tashkilotlar hisobotlari va rasmiy statistik
ma’lumotlarni o‘rganish magsadida kontent-tahlil usulidan foydalanildi. Mazkur usul
yordamida xalgaro moliya institutlari tomonidan e’lon qilingan hisobotlar, ilmiy
magqolalar va tahliliy materiallar o‘rganilib, ulardagi asosiy g‘oyalar, yondashuvlar va
xulosalar tizimlashtirildi. Bunday yondashuv tadqiqot mavzusining nazariy asoslarini
mustahkamlash bilan bir qatorda, amaliy tajribalarni ilmiy jihatdan izohlash
imkoniyatini ham yaratdi [7].

Tadqiqotning empirik bazasini xalqaro moliyaviy tashkilotlar, markaziy banklar
va moliyaviy nazorat organlari tomonidan e’lon qilingan rasmiy ma’lumotlar tashkil
etdi. Olingan ma’lumotlar umumlashtirish, guruhlash va mantiqiy tahlil usullari
yordamida gayta ishlanib, moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solishning eng muhim
xususiyatlari hamda rivojlanish tendensiyalarini aniglashga xizmat qildi. Natijada
rivojlangan mamlakatlar tajribasining o‘xshash va farqli tomonlarini baholash,
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shuningdek, ushbu tajribalarni boshqa mamlakatlar moliya tizimiga moslashtirish
imkoniyatlarini aniqlash uchun zarur bo‘lgan ilmiy asos shakllantirildi [8].

NATIJALAR

Tadqgiqot davomida rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni
tartibga solish bo‘yicha amalga oshirilayotgan siyosat va amaliy mexanizmlar tahlil
qilinganda, mazkur davlatlarning aksariyatida innovatsiyalarni cheklash emas, balki
ularni xavfsiz va nazorat ostida rivojlantirishga qaratilgan yondashuv ustuvor ekanligi
aniglandi. Aynigsa, so‘nggi yillarda moliyaviy texnologiyalar bozorining jadal
kengayishi regulyatorlarni an’anaviy nazorat usullaridan voz kechib, yanada
moslashuvchan va texnologik jihatdan zamonaviy nazorat tizimlarini joriy etishga
undagan. Natijalar shuni ko‘rsatdiki, rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy
innovatsiyalarni boshqarishning markazida xavflarni oldindan aniqlash, iste’molchilar
manfaatlarini himoya qilish hamda moliyaviy tizimning uzluksiz barqarorligini
ta’minlash masalalari turadi [9].

AQSh tajribasi o‘rganilganda moliyaviy innovatsiyalar ustidan nazorat bir
nechta vakolatli organlar o‘rtasida taqsimlanganligi kuzatildi. Bunday model turli
yo‘nalishlardagi innovatsion mahsulotlarni chuqurroq nazorat qilish imkonini bersa-
da, ayrim hollarda tartibga solish vakolatlarining kesishishi sababli murakkabliklarni
ham yuzaga keltiradi. Shu bilan birga, investorlarni himoya qilish, ma’lumotlar
xavfsizligini ta’minlash va moliyaviy firibgarliklarning oldini olish masalalariga
alohida e’tibor qaratilishi ushbu tizimning muhim afzalliklaridan biri sifatida namoyon
bo‘ldi [10].

Buyuk Britaniya va Singapur tajribasi esa innovatsiyalarni rag‘batlantirish va
nazorat qilish o‘rtasidagi muvozanatni ta’minlash borasida alohida ahamiyatga ega
ekanligi bilan ajralib turadi. Xususan, Regulatory Sandbox dasturlarining joriy etilishi
yangi moliyaviy mahsulotlarni cheklangan muhitda sinovdan o‘tkazish imkoniyatini
yaratib, tadbirkorlik subyektlari uchun ortiqcha regulyativ to‘siqlarni kamaytirgan.
Natijada FinTech kompaniyalari sonining ortishi va investitsiyalar hajmining
kengayishi kuzatilgan [11].

Jadval 1.
Rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solishning
asosiy xususiyatlari.

Mamlakat/Hu | Asosiy Tartibga solish | Innovatsiyalarni Asosiy magsad
dud regulyator yondashuvi go‘llab-quvvatlash
vositasi
AQSh SEC, Federal | Ko‘p darajali nazorat | FinTech Investorlarni himoya
Reserve litsenziyalash qilish
dasturlari
Buyuk FCA Moslashuvchan Regulatory Innovatsiyalarni
Britaniya nazorat Sandbox rag‘batlantirish
Singapur MAS Riskga asoslangan | FinTech grantlari | Ragamli moliya
nazorat va sinov | rivoji
maydonchalari
Yevropa EBA, ECB Yagona normativ baza | Open Banking va | Yevropa Ittifoqi
ittifoqi PSD2 Ragobat va
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shaffoflikni oshirish
Kanada OSFI Ehtiyotkorlikka Ragamli bank | Moliyaviy
asoslangan nazorat xizmatlarini barqarorlik
go‘llab-quvvatlash

Yevropa Ittifoqida esa Open Banking konsepsiyasi va raqamli moliyaviy
xizmatlarni rivojlantirishga qaratilgan normativ bazaning shakllantirilishi banklar
hamda texnologik kompaniyalar o‘rtasidagi hamkorlikni sezilarli darajada
kuchaytirgan. Shu bilan birga, kriptoaktivlar bozorining kengayishi sababli MiCA
reglamentining qabul qilinishi raqamli aktivlar bilan bog‘liq xavflarni kamaytirishga
xizmat qilayotgan muhim omillardan biri sifatida baholandi. Olingan natijalar
rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni tartibga solish tizimi tobora
moslashuvchan, riskga asoslangan va texnologik neytrallik tamoyillariga tayangan
holda rivojlanayotganligini ko‘rsatdi [12].

Jadval ma’lumotlari rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy innovatsiyalarni
tartibga solishning umumiy yo‘nalishlari bir-biriga yaqin ekanligini ko‘rsatadi. Biroq
har bir mamlakat 0‘z moliyaviy bozori xususiyatlaridan kelib chiqib, innovatsiyalarni
go‘llab-quvvatlash va xavflarni boshqarish bo‘yicha turli mexanizmlardan
foydalanadi, bu esa tartibga solish siyosatining moslashuvchanligini ta’minlaydi.

MUHOKAMA

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy
innovatsiyalarni tartibga solish jarayoni an’anaviy moliyaviy nazorat tizimlaridan
sezilarli darajada farq qiladi, chunki zamonaviy texnologiyalar asosida
shakllanayotgan moliyaviy mahsulotlar va xizmatlar o‘zining yuqori sur’atlarda
yangilanib borishi bilan ajralib turadi. Shu sababli bugungi kunda regulyatorlar oldida
innovatsiyalarni cheklab qo‘ymasdan, ayni paytda moliyaviy barqarorlik va
xavfsizlikni ta’minlash vazifasi turibdi. Tadqiqot davomida o‘rganilgan mamlakatlar
tajribasi shuni ko‘rsatadiki, gat’iy va o‘zgarmas nazorat mexanizmlaridan ko‘ra
moslashuvchan hamda risklarga asoslangan boshqaruv tizimlari ancha samarali
natijalarni bermoqda. Ayniqsa, moliyaviy texnologiyalar bozori doimiy ravishda yangi
xizmatlar bilan boyib borayotgan bir sharoitda regulyatorlarning tezkor qaror qabul
qila olishi va texnologik o‘zgarishlarga moslashishi muhim omil sifatida namoyon
bo‘lmoqda [12]. Shuningdek, tadqiqot natijalari moliyaviy innovatsiyalarni tartibga
solishda davlat va xususiy sektor hamkorligining alohida ahamiyat kasb etishini ham
tasdigladi. Rivojlangan mamlakatlarda regulyatorlar ko‘pincha innovatsion
kompaniyalar bilan ochiq muloqot olib boradi, ularning muammolari va ehtiyojlarini
o‘rganadi hamda yangi normativ hujjatlarni ishlab chiqishda biznes vakillarining
fikrlarini inobatga oladi. Bunday yondashuv nafaqat tartibga solish samaradorligini
oshiradi, balki innovatsiyalarni rivojlantirish uchun qulay investitsion muhit yaratishga
ham xizmat qiladi. Aynigsa, Buyuk Britaniya va Singapur tajribasida kuzatilganidek,
sinov maydonchalari orqali yangi mahsulotlarni amaliyotda tekshirish imkoniyati
innovatsion loyihalarning muvaffaqiyat darajasini oshirishga yordam bermoqda [13].

Boshqga tomondan, moliyaviy innovatsiyalarning jadal rivojlanishi bilan bog‘liq
ayrim xavflar ham mavjud bo‘lib, ular orasida kiberxavfsizlik muammolari, shaxsiy
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ma’lumotlarning himoyasi, algoritmik qarorlar qabul qilish jarayonidagi xatolar hamda
kriptoaktivlar bozoridagi yuqori tavakkalchiliklar alohida o‘rin tutadi. Shu jihatdan
garalganda, rivojlangan mamlakatlarda qabul qilinayotgan yangi normativ-huquqiy
choralar innovatsiyalarni qo‘llab-quvvatlash bilan birga ushbu xavflarni kamaytirishga
ham qaratilganligi  kuzatiladi. Xususan, sun’ity intellekt va blokcheyn
texnologiyalaridan foydalanish ko‘lami ortib borayotgan bir paytda, nazorat organlari
tomonidan ma’lumotlar xavfsizligi va iste’molchilar manfaatlarini himoya qilish
bo‘yicha talablar tobora kuchaytirilmoqda [14].

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan mamlakatlar tajribasining eng muhim
jihati innovatsiyalarni moliyaviy tizim uchun tahdid sifatida emas, balki iqtisodiy
o‘sish va raqobatbardoshlikni oshirish vositasi sifatida baholashidadir. Shu bilan birga,
ular innovatsiyalarni mutlaqo erkin rivojlantirish yondashuvini ham qo‘llamaydi,
aksincha, risklarni muntazam monitoring qilish, iste’molchilar huquqlarini himoya
qilish va moliyaviy bozorlar shaffofligini ta’minlash orqali muvozanatli boshqaruv
modelini shakllantiradi. Mazkur tajribalar kelgusida moliyaviy innovatsiyalar bozorini
rivojlantirishni maqsad qilgan davlatlar, jumladan O‘zbekiston uchun ham muhim
amaliy ahamiyatga ega bo‘lib, milliy moliya tizimining raqamli transformatsiyasini
yanada samarali tashkil etishga xizmat qilishi mumkin [15].

XULOSA

Moliyaviy innovatsiyalar bugungi kunda jahon moliya tizimining ajralmas
qismiga aylanib borayotganligi va ularning iqtisodiy rivojlanish jarayonlariga ta’siri
tobora kuchayib borayotganligi mazkur tadqiqot davomida yana bir bor o‘z tasdig‘ini
topdi. O‘rganilgan tajribalar shuni  ko‘rsatdiki, rivojlangan mamlakatlar
innovatsiyalarni cheklash yo‘lini tanlamagan holda, ularni xavfsiz va samarali
rivojlantirishga xizmat qiluvchi tartibga solish mexanizmlarini shakllantirishga alohida
e’tibor qaratmoqda. Ayniqsa, moliyaviy texnologiyalar sohasida yuz berayotgan tezkor
o‘zgarishlar sharoitida moslashuvchan nazorat tizimlari, risklarga asoslangan
boshqaruv yondashuvlari hamda davlat va xususiy sektor o‘rtasidagi hamkorlik muhim
omil sifatida namoyon bo‘lmoqda. Tadqiqot natijalari AQSh, Buyuk Britaniya,
Singapur va Yevropa Ittifoqi mamlakatlarida qo‘llanilayotgan tartibga solish
mexanizmlari shakl jihatidan turlicha bo‘lsa-da, ularning umumiy magsadi innovatsion
rivojlanishni qo‘llab-quvvatlash bilan birga moliyaviy barqarorlikni saqlashdan iborat
ekanligini ko‘rsatdi. Shu bilan birga, iste’molchilar huquqlarini himoya qilish,
ma’lumotlar xavfsizligini ta’minlash, kiberxavflarning oldini olish va moliyaviy
firibgarliklarni kamaytirish masalalari barcha rivojlangan mamlakatlar uchun ustuvor
vazifalardan biri bo‘lib qolmoqda. Shuningdek, tadqiqot davomida aniglangan muhim
jihatlardan biri shundaki, moliyaviy innovatsiyalarni muvaffaqiyatli rivojlantirish
faqatgina zamonaviy texnologiyalarni joriy etish bilan cheklanmaydi, balki ularni
go‘llab-quvvatlay oladigan huquqiy va institutsional muhitning mavjudligini ham talab
giladi. Shu sababli rivojlangan davlatlar tajribasi innovatsion moliya ekotizimini
shakllantirishga intilayotgan mamlakatlar uchun muhim amaliy ahamiyat kasb etadi.
Mazkur tajribalarni chuqur o‘rganish va milliy sharoitlarga moslashtirish orqali moliya
bozorlarining raqobatbardoshligini oshirish, investitsion jozibadorlikni kuchaytirish
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hamda ragamli igtisodiyotning barqaror rivojlanishini ta’minlash mumkin. Natijada
innovatsiyalar va moliyaviy xavfsizlik o‘rtasidagi muvozanatni saglagan holda
zamonaviy, samarali va bargaror moliya tizimini shakllantirish uchun mustahkam
zamin yaratiladi.
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