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OʻZBEKISTON IQTISODIYOTIDAGI KAPITAL 
JAMGʻARILISHINI BAHOLASH

Djalilov Dostonbek Abduazizovich
Makroiqtisodiy va hududiy tadqiqotlar instituti Loyiha rahbari
Email: djalilov.dostonbek@mail.ru 
ORCID: 0000-0001-8151-9688

Annotatsiya. Ushbu maqolada Oʻzbekiston iqtisodiyoti uchun kapital jamgʻarilishi doimiy inventarizatsiya usuli asosida 
baholandi. Bunda kapital jamgʻarilishining boshlangʻich qiymati muvozanat yondashuvi asosida hisoblandi. Xorijiy tajribalar 
hamda Oʻzbekiston iqtisodiyotining xususiyatlaridan kelib chiqqan holda kapital jamgʻarilishining keyingi davrlardagi 
qiymatlari amortizatsiya koeffitsiyentining 7 % darajada oʻzgarmas boʻlishi asosida hisoblandi. Tahlil natijalariga koʻra, 
Oʻzbekiston iqtisodiyotida kapital jamgʻarilishining keskin oshishi kuzatilib, uning iqtisodiy oʻsishning asosiy qismini 
taʼminlaganligi aniqlandi.

Kalit soʻzlar: kapital jamgʻarilishi, amortizatsiya, asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar, muvozanat yondashuvi, 
kapitalning YAIMga nisbati.

Abstract. In this article, capital stock in the Uzbek economy was assessed using the perpetual inventory method. The 
initial capital stock value was estimated using the steady-state approach. Taking into account foreign experience and the 
peculiarities of Uzbekistanʼs economy, subsequent capital stock values were determined based on the assumption of a 
constant depreciation rate of 7%. The analysis showed that Uzbekistanʼs economy has seen a sharp increase in capital 
accumulation, which has provided the bulk of economic growth.

Key words: capital accumulation, depreciation, fixed capital investment, equilibrium approach.

Аннотация. В данной статье накопление капитала в экономике Узбекистана было оценено на основе метода 
постоянной инвентаризации. Начальная значения капитала рассчитана с использованием метода балансового 
подхода. Учитывая зарубежный опыт и особенности экономики Узбекистана, последующие значения капитала 
определены исходя из предположения о постоянной норме амортизации в размере 7 %. По результатам анализа 
установлено, что в экономике Узбекистана наблюдается резкий рост накопления капитала, который обеспечил 
основную часть экономического роста.

Ключевые слова: накопление капитала, амортизация, инвестиции в основной капитал, равновесный подход.

K I R I S H
Kapital jamgʻarilishi iqtisodiy oʻsishning neoklassik modellarida asosiy komponentlardan biri boʻlib, iqtisodiy 

oʻsish hamda potensial YAIMni baholashda muhim oʻzgaruvchi hisoblanadi. Kapital jamgʻarilishini toʻgʻridan-
toʻgʻri kuzatib boʻlmaganligi sababli uni baholashning bir nechta usullari mavjud.

Oʻzbekistonda iqtisodiy oʻsish va unga taʼsir qiluvchi omillarning iqtisodiy oʻsishga taʼsirini aniqlash, 
shuningdek uzoq muddatli iqtisodiy oʻsish trendini belgilash uchun Oʻzbekiston iqtisodiyotidagi kapital 
jamgʻarilishini aniqlash zarur.

Kapital jamgʻarilishining aniq qiymatini aniqlash deyarli imkonsiz boʻlishining asosiy sababi kapital egalari 
tomonidan kapitalning haqiqiy qiymati toʻliq maʼlum emasligi hamda real amortizatsiya normasini bevosita 
kuzatib boʻlmasligi bilan bogʻliq. Shu sababli tadqiqotlarda kapital jamgʻarilishini baholashdagi mavjud 
muammoni bartaraf etish uchun bir nechta taxminlarga tayaniladi.

Koʻplab tadqiqotlarda kapital jamgʻarilishi doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholanadi. Ushbu usul 
iqtisodiy model boʻlib, kapital jamgʻarilishini asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar asosida aniqlashga 
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imkon beradi. Mazkur yondashuvda kapital jamgʻarilishi kapitalning taxminiy xizmat qilish muddati davomida 
oldingi davrlardagi aktivlar xaridlarining jamlanishi orqali baholanadi. Shuningdek, doimiy inventarizatsiya 
usuliga koʻra, asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar oqimi va geometrik amortizatsiya koeffitsiyenti 
asosida ham kapital jamgʻarilishini baholash mumkin. Ushbu usul boʻyicha kapital jamgʻarilishini baholashda 
asosiy maʼlumot manbalari sifatida asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar, asosiy kapitalning xizmat 
qilish muddati yoki amortizatsiya koeffitsiyenti xizmat qiladi.

Amaliyotda kapitalning xizmat qilish muddatini aniq baholash juda murakkab, chunki kapitaldan foydalanish 
muddati boʻyicha maʼlumotlarni toʻgʻridan-toʻgʻri aniqlash imkoniyati mavjud emas. Shu bois kapitalning xizmat 
qilish muddati maʼmuriy maʼlumotlar va ekspert xulosalari asosida aniqlanadi.

Mazkur tadqiqotda Oʻzbekiston iqtisodiyoti uchun kapital jamgʻarilishini baholash jarayonida kapitalning 
boshlangʻich qiymati va amortizatsiya koeffitsiyentini aniqlash zarurati yuzaga keladi. Shu sababli, boshqa 
mamlakatlar tajribasiga tayangan holda baholash amalga oshiriladi hamda rivojlanayotgan mamlakatlar 
uchun xos boʻlgan amortizatsiya koeffitsiyentlaridan foydalaniladi. Kapitalning boshlangʻich qiymati muvozanat 
yondashuvi va kapitalni YAIMga nisbati orqali aniqlanadi.

Tadqiqot natijalariga koʻra, kapital jamgʻarilishini doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholashda 
amortizatsiya koeffitsiyentining 6–8 % oraligʻida boʻlishi maqbul deb topildi. Kapital jamgʻarilishining boshlangʻich 
qiymati ikki xil yondashuv asosida baholangan boʻlib, ushbu qiymatlar oʻrtasidagi farq yuqori emasligi hamda 
kuzatuv davrining oxiriga kelib mazkur tafovutlarning sezilarli darajada qisqarganligi aniqlandi. Bundan tashqari, 
asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalarning 2017-yildan boshlab yuqori oʻsish surʼatlariga ega boʻlishi 
kapital jamgʻarilishining oʻrtacha 1.9 barobarga oshishiga taʼsir koʻrsatdi. Natijada kapitalning iqtisodiy oʻsishga 
qoʻshgan hissasi oshdi, umumiy omillar samaradorligining iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasi esa nisbatan 
kamaydi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Kapital jamgʻarilishini baholashdagi muammolardan kelib chiqqan holda bir qator tadqiqotlarda kapital 

jamgʻarilishi bazalari shakllantirilgan. Neru va Dxareshvar tomonidan 93 ta mamlakat uchun kapital bazasi 
shakllantirilgan [2]. Berlemann va Vesselxoft tadqiqotida 103 ta mamlakat boʻyicha 1979-2010-yillar oraligʻida 
kapital jamgʻarilishi baholangan [2]. Fenstra tadqiqotida 1970-2010-yillar uchun doimiy inventarizatsiya usuli 
asosida kapital jamgʻarilishi hisoblab chiqilgan [4]. Derbishir tadqiqotida Yevropa mamlakatlari iqtisodiyoti 
uchun kapital jamgʻarilishi baholangan [5]. Boʻrns tadqiqotida rivojlanayotgan mamlakatlar iqtisodiyoti uchun 
kapital jamgʻarilishi baholangan boʻlib, unda kapitalning boshlangʻich qiymati kapitalni YAIMga nisbati asosida 
aniqlangan [6].

Alohida mamlakatlar kesimida Gruziya iqtisodiyoti hamda Xitoy iqtisodiyotining sektorlari uchun kapital 
jamgʻarilishi doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholangan [7,8]. Aksariyat tadqiqotlarda Oʻzbekiston 
iqtisodiyoti uchun kapital jamgʻarilishi baholanmagan. Biroq Fenstra tadqiqotida Oʻzbekiston iqtisodiyoti uchun 
kapital jamgʻarilishi baholangan boʻlsa-da, unda kapital jamgʻarilishining qiymati nisbatan yuqori baholangan. 
Mazkur tadqiqotda aniqlangan kapital jamgʻarilishi hajmi rivojlangan mamlakatlar kapital jamgʻarilishi darajasiga 
teng deb hisoblangan.

Yuqorida keltirilgan tadqiqotda Oʻzbekiston iqtisodiyotining oʻziga xos xususiyatlari yetarli darajada inobatga 
olinmagan. Shu sababli, Oʻzbekiston iqtisodiyoti uchun kapital jamgʻarilishini yuqorida keltirilgan tadqiqotlar 
hamda rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasiga tayangan holda doimiy inventarizatsiya usuli asosida aniqlash 
dolzarb hisoblanadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Kapital jamgʻarilishini doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholashda oʻtgan davrdagi kapitalning 

amortizatsiyadan keyingi qolgan qiymatiga asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalarni qoʻshish orqali 
quyida keltirilgan tenglama [1] asosida kapital jamgʻarilishining qiymati aniqlanadi. Shu bilan birga, kapital 
jamgʻarilishini asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar yigʻindisi orqali baholash imkonini yaratish 
maqsadida ushbu investitsiyalar 2016-yil narxlariga keltiriladi.

1(1 )t t tÊ I Kδ −= + − ⋅ 			   [1]

Bunda:  kapital jamgʻarilishi;  asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar;  amortizatsiya 
koeffitsiyenti. 

Kapitalning boshlangʻich qiymatini kapitalning xizmat qilish muddati asosida aniqlash uchun asosiy 
kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalarning oʻrtacha 40-50 yillik maʼlumotlari talab etiladi. Amortizatsiya 
koeffitsiyenti 7% deb taxmin qilingan taqdirda, 1990-yilda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarning taxminan 
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10% qismi 2021-yilda ham foydalanishda boʻlishi kerak boʻladi. Shu sababli, mazkur tadqiqotda kapitalning 
boshlangʻich qiymatini kapital jamgʻarilishini muvozanat yondashuvi asosida baholash rejalashtirilgan boʻlib, 
bunda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarning uzoq muddatli oʻsish surʼati (β), amortizatsiya koeffitsiyenti 
(δ) hamda asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalarning boshlangʻich qiymati (I₀) zarur hisoblanadi. 
Mazkur tadqiqotda asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalarning boshlangʻich qiymati sifatida 1997-yildagi 
qiymat qabul qilinadi va kapital jamgʻarilishining 1997-yildagi darajasi quyida keltirilgan [2] tenglama asosida 
baholanadi.

Muvozanat yondashuvida iqtisodiy oʻsish muvozanat nuqtasida joylashgan, degan taxmin qabul qilinadi. 
Ushbu taxmin asosida (1) formula orqali kapital jamgʻarilishining oʻsish surʼati quyidagicha aniqlanadi.

1t t t
t

t t

K K Ig
K K

δ−−
= = −

 		  (2)
Bunda: gt  - kapital jamgʻarilishining oʻsishi. Formula (2) dan kelib chiqqan holda kapitalning boshlangʻich 

qiymati quyidagi formula (3) asosida baholanadi.
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Harberger tadqiqotida investitsiyalarning dastlabki 3 yillik oʻrtacha oʻsish surʼatidan foydalanilgan, Neru va 
Dxareshvar tadqiqotida 24 yillik oʻrtacha oʻsish surʼati qoʻllanilgan, Kaselli esa 10 yildan 20 yilgacha boʻlgan davr 
uchun oʻrtacha oʻsish surʼatlaridan foydalangan. Mazkur tadqiqotda (β) koʻrsatkichi sifatida asosiy kapitalga 
oʻzlashtirilgan investitsiyalarning 1997-2006-yillardagi oʻsish surʼatlarining oʻrtacha qiymati qabul qilinadi.

Amortizatsiya koeffitsiyenti rivojlanayotgan mamlakatlar uchun odatda 4–8 % oraligʻida boʻlishi taklif etiladi. 
Boʻrns tadqiqotida kapital jamgʻarilishini baholash jarayonida rivojlangan mamlakatlar uchun amortizatsiya 
koeffitsiyenti 6–8 % oraligʻida qabul qilingan. Gruziya iqtisodiyotida amortizatsiya koeffitsiyenti asosiy kapitalga 
oʻzlashtirilgan investitsiyalar tarkibiga qarab oʻrtacha 11 %ni tashkil qilishi baholangan [8]. Fenstra tadqiqotida 
Oʻzbekiston iqtisodiyoti uchun kapital jamgʻarilishi doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholanib, amortizatsiya 
koeffitsiyenti 4 % darajada belgilangan. Boʻrns tadqiqotida Qozoqiston, Armaniston va Ozarbayjon mamlakatlari 
uchun amortizatsiya koeffitsiyentining 6–8 % oraligʻida boʻlishi taxmin qilingan. Oʻzbekiston rivojlanayotgan 
mamlakatlar toifasiga kirganligi sababli mazkur tadqiqotda amortizatsiya koeffitsiyenti 6–8 % oraligʻida qabul 
qilinib, kapital jamgʻarilishi baholanadi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar texnologik tarkibiga koʻra kapital jamgʻarilishining asosiy 

manbai hisoblanadi. Shunga koʻra, 1997–2004-yillar oraligʻida iqtisodiyotda yangi asbob-uskuna va jihozlarga 
kiritilgan investitsiyalarning ulushi sezilarli darajada oshgani, qurilish-montaj ishlarining ulushi esa kamaygani 
kuzatiladi. 2005–2007-yillarda esa qurilish-montaj ishlariga kiritilgan investitsiyalarning ulushi ortgan. 2008-
yilda asbob-uskuna va jihozlarga kiritilgan investitsiyalarning ulushi 2007-yilga nisbatan sezilarli darajada 
oshib, 43,9 %ni tashkil qildi. 2009–2016-yillarda asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalarda boshqa 
kapital ishlari va sarflarning ulushi oshib, asbob-uskuna va jihozlarning ulushi kamaydi. 2017–2024-yillarda 
esa asbob-uskunalarga kiritilgan investitsiyalarning ulushi koʻpaygani hamda boshqa kapital ishlari va sarflarga 
oʻzlashtirilgan investitsiyalarning ulushi kamaygani kuzatildi [11].

2018–2020-yillarda asbob-uskunalarga kiritilgan investitsiyalarning ulushi 43,8 %dan 52,1 %gacha 
oshgani aniqlandi. Shundan, iqtisodiyotda samaradorlikka bevosita taʼsir koʻrsatuvchi investitsiyalar tarkibida 
AKT uskunalariga yoʻnaltirilgan investitsiyalarning ulushi 2019–2021-yillarda oʻrtacha 4,7 %ni tashkil etdi. 
Bundan tashqari, ilmiy tadqiqotlar va ishlanmalar, kompyuter dasturiy taʼminoti hamda maʼlumotlar bazalariga 
oʻzlashtirilgan investitsiyalarning jami oʻzlashtirilgan investitsiyalardagi ulushi 0,4 %ni tashkil qilgan [11].

Mazkur tadqiqotda kapital jamgʻarilishining baholangan natijalariga koʻra, 1997-yilda kapital jamgʻarilishining 
qiymati 2024-yil narxlarida 185 trln soʻmni tashkil etdi. Kapital jamgʻarilishining qiymati past amortizatsiya darajasi 
sharoitida nisbatan yuqori hajmga ega boʻlib, amortizatsiya koeffitsiyentining barcha davrlarda oʻzgarmas qabul 
qilingani hamda asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalarning barqaror oʻsish surʼatlariga ega boʻlgani 
natijasida baholangan kapital jamgʻarilishi umumiy oʻsish tendensiyasini namoyon etdi. Shu sababli, kapital 
jamgʻarilishi 2007–2009 va 2017–2019-yillarda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarning yuqori oʻsish 
surʼatlari kuzatilgan davrlarda sezilarli darajada oshgan. Xususan, kapital jamgʻarilishi 2009-yilda 2006-yilga 
nisbatan oʻrtacha 1,4 barobarga, 2021-yilda esa 2016-yilga nisbatan 1,91 barobarga oshgani aniqlandi. 2024-
yilda asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar hajmining ortishi natijasida kapital jamgʻarilishi 2643 trln 
soʻmga yetdi (1-rasm). 
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1-rasm. Kapital jamgʻarilishini baholangan qiymatlari, 2024-yil narxlarida (trln. soʻmda)1

Kapitalning eskirish hajmi 7 % amortizatsiya koeffitsiyenti asosida aniqlanib, uning qiymati asosiy kapitalga 
oʻzlashtirilgan investitsiyalar dinamikasi bilan solishtirildi. Natijada, 1997–2024-yillar davomida asosiy kapitalga 
oʻzlashtirilgan investitsiyalar hajmi kapitalning eskirish hajmidan yuqori boʻlgani aniqlandi.

Kapital iqtisodiy oʻsish omili sifatida uning iqtisodiy oʻsishga taʼsirini aniqlashda Kobb–Duglas ishlab 
chiqarish funksiyasidan foydalanish mumkin. Oʻzbekistonda iqtisodiy oʻsish omillarining iqtisodiy oʻsishga 
qoʻshgan hissasini aniqlash jarayonida Jahon banki tomonidan Oʻzbekiston iqtisodiyoti uchun kapitalning 
YAIMdagi ulushi 0,3 ga teng deb baholangan [8]. Mazkur tadqiqotda ham Oʻzbekiston iqtisodiyoti uchun iqtisodiy 
oʻsish omillarining iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasini aniqlashda kapitalning YAIMdagi ulushi 0,3 ga teng deb 
qabul qilindi. Kapital jamgʻarilishining turli amortizatsiya koeffitsiyentlari asosida aniqlangan qiymatlari oʻrtasida 
sezilarli farq kuzatilmaganligi sababli, iqtisodiy oʻsishga kapital jamgʻarilishining qoʻshgan hissasini aniqlashda 
7 % amortizatsiya koeffitsiyenti asosida hisoblangan kapital jamgʻarilishi qiymatlaridan foydalanildi (2-rasm).

2-rasm. Ishlab chiqarish omillarini iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasi, foiz band2

1	  Muallif hisob-kitobi.
2	  Muallif hisob-kitobi
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Aniqlangan natijalarga koʻra, ishlab chiqarish omillarining 1998–2016-yillarda iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan 
hissasi musbat boʻlgan, ammo 2017-yildan boshlab ishlab chiqarish omillarining iqtisodiy oʻsish tendensiyalari 
oʻzgarganligi natijasida iqtisodiy oʻsish omillarining iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasida oʻzgarishlar yuzaga 
kelgan. Xususan, 2017-yilda yalpi omillar samaradorligining iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasi -0.06 f.p.ni 
tashkil etdi. 2018-yilda esa ishchi kuchining iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasi -4.15 f.b.ni, keyingi yilda esa 
umumiy samaradorlik ulushi -4.25 f.p.ni tashkil etdi. Shu bilan birga, kuzatuv davrida kapitalning iqtisodiy 
oʻsishga doimiy ravishda musbat ulushga ega boʻlishi va kuzatuv davrida oʻrtacha iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan 
hissasi 4.0 f.b.ni tashkil etishi kapitalning Oʻzbekistonda iqtisodiy oʻsishning asosiy omili ekanligini koʻrsatadi.

Tadqiqotda aniqlangan natijalarga koʻra, Oʻzbekiston uchun baholangan kapital jamgʻarilishi Fenstra 
tadqiqotida baholangan qiymatlardan farq qildi. Fenstra tadqiqotida amortizatsiya koeffitsiyentining doimiy 4 % 
darajada belgilanishi Oʻzbekiston iqtisodiyoti uchun kapital jamgʻarilishining yuqori baholanishiga sabab boʻlgan. 
Shu bilan birga, ishlab chiqarish omillarining iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasiga koʻra, 2017–2024-yillarda 
kapital jamgʻarilishining iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasi ortib borishi natijasida yalpi omillar samaradorligining 
iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasi kamayib borishiga taʼsir qilgani aniqlandi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqotda aniqlangan natijalarga koʻra, kapitalni doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholashda 

foydalanilgan kapitalning boshlangʻich qiymatini aniqlashda qoʻllanilgan ikkita yondashuvning natijalari bir-
biridan yuqori darajada farq qilmaganligi aniqlandi. Bu holat baholangan kapital jamgʻarilishining Oʻzbekiston 
iqtisodiyoti uchun mos ekanligini ifodalaydi. Turli amortizatsiya koeffitsiyentlari asosida aniqlangan kapital 
amortizatsiyasi hajmining asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar hajmidan kam boʻlishi Oʻzbekiston 
iqtisodiyotida kapital jamgʻarilishi jarayoni davom etayotganligini koʻrsatadi.

Ishlab chiqarish omillarining iqtisodiy oʻsishga qoʻshgan hissasiga koʻra, kapital iqtisodiy oʻsishning 
asosiy omili ekanligi aniqlandi. Biroq COVID-19 pandemiyasi sababli umumiy samaradorlikning iqtisodiy 
oʻsishga qoʻshgan hissasi kamaygani aniqlandi. Shu bilan birga, 2019–2024-yillarda kapitalga oʻzlashtirilgan 
investitsiyalarning mos ravishda 4.7 va 12.7 %i IKT va innovatsiyalarga yoʻnaltirilgan. Bular esa yalpi omillar 
samaradorligini oshiruvchi asosiy omillardan hisoblanadi. Shu sababli, Oʻzbekistonda uzoq muddatli iqtisodiy 
oʻsishni taʼminlashda quyidagilarni amalga oshirish maqsadga muvofiq hisoblanadi:

• amortizatsiya koeffitsiyentining asosiy kapitalga oʻzlashtirilgan investitsiyalar hajmidan kam boʻlishi 
sharoitida iqtisodiyotda kapital jamgʻarilishini oshirish orqali iqtisodiy oʻsishni taʼminlash;

• umumiy samaradorlikning kamayishiga asosiy sabab boʻlgan IKT va ilmiy tadqiqotlarga yoʻnaltirilgan 
investitsiyalar hajmini oshirish orqali umumiy samaradorlikning iqtisodiy oʻsishga taʼsirini kuchaytirish.
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