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OZBEKISTON IQTISODIYOTIDAGI KAPITAL
JAMG ARILISHINI BAHOLASH

Djalilov Dostonbek Abduazizovich
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ORCID: 0000-0001-8151-9688

Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston igtisodiyoti uchun kapital jamg‘arilishi doimiy inventarizatsiya usuli asosida
baholandi. Bunda kapital jamg‘arilishining boshlang‘ich giymati muvozanat yondashuvi asosida hisoblandi. Xorijiy tajribalar
hamda O‘zbekiston iqtisodiyotining xususiyatlaridan kelib chiggan holda kapital jamg‘arilishining keyingi davrlardagi
giymatlari amortizatsiya koeffitsiyentining 7 % darajada o'’zgarmas bo'lishi asosida hisoblandi. Tahlil natijalariga ko‘ra,
O'zbekiston iqgtisodiyotida kapital jamg‘arilishining keskin oshishi kuzatilib, uning igtisodiy o‘sishning asosiy gismini
ta’'minlaganligi aniglandi.

Kalit so‘zlar: kapital jamg‘arilishi, amortizatsiya, asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investitsiyalar, muvozanat yondashuuvi,
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 Uzbekistan’s economy, subsequent capital stock values were determined based on the assumption of a
constant depreciation rate of 7%. The analysis showed that Uzbekistan’s 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.

AHHOTauusa. B gaHHOM cTaTbe HakoMMeHue Kanutana B 9KOHOMUKe Y3bekucTaHa Oblfio OLEeHEeHO Ha OCHoBe MeToaa
MOCTOSIHHOW MHBEHTapu3aumu. HavyanbHas 3HayeHus kanuTtana paccymtaHa C MCnornb3oBaHWeM MeTofa GanaHCcoBOro
noaxopa. YumTbiBasi 3apyOexHbI OMNbIT 1 OCOGEHHOCTM SKOHOMUKM Y30eKncTaHa, nocrneaywmne 3Ha4eHus kanutana
onpegerneHbl NCXoas U3 NPEANoNoXeHUs 0 MOCTOSHHOW HOpMe amopTu3aummn B pa3mepe 7 %. o pesynstatam aHanm3a
YCTaHOBMEHO, YTO B SKOHOMMUKE Y30ekmcTaHa HabmnogaeTcsi pe3kuin poCT HaKOMIIeHUs1 KanuTarna, KOTopbln obecneynn
OCHOBHY0 YaCTb 9KOHOMMWYECKOro pocTa.

KrtoueBble crnoBa: HakonneHue kanutana, amMmopTunsauma, nHeectuunn B OCHOBHOW KanuTan, paBHOBeCHbIIZ noaxon.

KIRISH

Kapital jamg‘arilishi igtisodiy o‘sishning neoklassik modellarida asosiy komponentlardan biri bo‘lib, igtisodiy
o'sish hamda potensial YAIMni baholashda muhim o‘zgaruvchi hisoblanadi. Kapital jamg‘arilishini to‘g‘ridan-
to‘g‘ri kuzatib bo‘lmaganligi sababli uni baholashning bir nechta usullari mavjud.

O‘zbekistonda iqtisodiy o'sish va unga ta’sir qiluvchi omillarning igtisodiy o‘sishga ta’sirini aniglash,
shuningdek uzoq muddatli igtisodiy o‘sish trendini belgilash uchun O‘zbekiston iqtisodiyotidagi kapital
jamg‘arilishini aniglash zarur.

Kapital jamg‘arilishining aniq giymatini aniglash deyarli imkonsiz bo‘lishining asosiy sababi kapital egalari
tomonidan kapitalning haqigiy giymati to‘liq ma’lum emasligi hamda real amortizatsiya normasini bevosita
kuzatib bo‘Imasligi bilan bog‘liq. Shu sababli tadqigotlarda kapital jamg‘arilishini baholashdagi mavjud
muammoni bartaraf etish uchun bir nechta taxminlarga tayaniladi.

Ko‘plab tadgiqotlarda kapital jamg‘arilishi doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholanadi. Ushbu usul
igtisodiy model bo‘lib, kapital jamg‘arilishini asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investitsiyalar asosida aniglashga
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imkon beradi. Mazkur yondashuvda kapital jamg‘arilishi kapitalning taxminiy xizmat gilish muddati davomida
oldingi davrlardagi aktivlar xaridlarining jamlanishi orqali baholanadi. Shuningdek, doimiy inventarizatsiya
usuliga ko‘ra, asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalar ogimi va geometrik amortizatsiya koeffitsiyenti
asosida ham kapital jamg‘arilishini baholash mumkin. Ushbu usul bo‘yicha kapital jamg‘arilishini baholashda
asosiy ma’lumot manbalari sifatida asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investitsiyalar, asosiy kapitalning xizmat
gilish muddati yoki amortizatsiya koeffitsiyenti xizmat giladi.

Amaliyotda kapitalning xizmat gilish muddatini aniq baholash juda murakkab, chunki kapitaldan foydalanish
muddati bo‘yicha ma’lumotlarni to‘g‘ridan-to‘g‘ri aniglash imkoniyati mavjud emas. Shu bois kapitalning xizmat
gilish muddati ma’muriy ma’lumotlar va ekspert xulosalari asosida aniglanadi.

Mazkur tadgiqotda O‘zbekiston igtisodiyoti uchun kapital jamg‘arilishini baholash jarayonida kapitalning
boshlang‘ich qgiymati va amortizatsiya koeffitsiyentini aniglash zarurati yuzaga keladi. Shu sababli, boshqa
mamlakatlar tajribasiga tayangan holda baholash amalga oshiriladi hamda rivojlanayotgan mamlakatlar
uchun xos bo‘lgan amortizatsiya koeffitsiyentlaridan foydalaniladi. Kapitalning boshlang‘ich giymati muvozanat
yondashuvi va kapitalni YAIMga nisbati orgali aniglanadi.

Tadgiqot natijalariga ko‘ra, kapital jamg‘arilishini doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholashda
amortizatsiya koeffitsiyentining 6—8 % oralig‘ida bo‘lishi magbul deb topildi. Kapital jamg‘arilishining boshlang‘ich
giymati ikki xil yondashuv asosida baholangan bo'lib, ushbu qiymatlar o‘rtasidagi farq yuqori emasligi hamda
kuzatuv davrining oxiriga kelib mazkur tafovutlarning sezilarli darajada gisqarganligi aniglandi. Bundan tashqari,
asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investitsiyalarning 2017-yildan boshlab yuqori o'sish sur’atlariga ega bo'lishi
kapital jamg‘arilishining o‘rtacha 1.9 barobarga oshishiga ta’sir ko‘rsatdi. Natijada kapitalning igtisodiy o'sishga
go‘shgan hissasi oshdi, umumiy omillar samaradorligining iqtisodiy o‘sishga qo‘shgan hissasi esa nisbatan
kamaydi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital jamg‘arilishini baholashdagi muammolardan kelib chiggan holda bir gator tadqiqgotlarda kapital
jamg‘arilishi bazalari shakllantiriigan. Neru va Dxareshvar tomonidan 93 ta mamlakat uchun kapital bazasi
shakllantiriigan [2]. Berlemann va Vesselxoft tadgiqotida 103 ta mamlakat bo‘yicha 1979-2010-yillar oralig‘ida
kapital jamg‘arilishi baholangan [2]. Fenstra tadgiqotida 1970-2010-yillar uchun doimiy inventarizatsiya usuli
asosida kapital jamg‘arilishi hisoblab chiqilgan [4]. Derbishir tadgiqotida Yevropa mamlakatlari igtisodiyoti
uchun kapital jamg‘arilishi baholangan [5]. Bo‘rns tadgiqotida rivojlanayotgan mamlakatlar igtisodiyoti uchun
kapital jamg‘arilishi baholangan bo‘lib, unda kapitalning boshlang‘ich giymati kapitalni YAIMga nisbati asosida
aniglangan [6].

Alohida mamlakatlar kesimida Gruziya igtisodiyoti hamda Xitoy igtisodiyotining sektorlari uchun kapital
jamg‘arilishi doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholangan [7,8]. Aksariyat tadgiqotlarda O‘zbekiston
igtisodiyoti uchun kapital jamg‘arilishi baholanmagan. Biroq Fenstra tadqgigotida O‘zbekiston igtisodiyoti uchun
kapital jamg‘arilishi baholangan bo‘lsa-da, unda kapital jamg‘arilishining giymati nisbatan yuqori baholangan.
Mazkur tadqiqotda aniglangan kapital jamg‘arilishi hajmi rivojlangan mamlakatlar kapital jamg‘arilishi darajasiga
teng deb hisoblangan.

Yugorida keltirilgan tadgiqotda O‘zbekiston igtisodiyotining o‘ziga xos xususiyatlari yetarli darajada inobatga
olinmagan. Shu sababli, O‘zbekiston igtisodiyoti uchun kapital jamg‘arilishini yuqgorida keltiriigan tadgiqotlar
hamda rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasiga tayangan holda doimiy inventarizatsiya usuli asosida aniglash
dolzarb hisoblanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Kapital jamg‘arilishini doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholashda o‘tgan davrdagi kapitalning
amortizatsiyadan keyingi qolgan giymatiga asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalarni qo‘shish orgali
quyida keltirilgan tenglama [1] asosida kapital jamg‘arilishining giymati aniglanadi. Shu bilan birga, kapital
jamg‘arilishini asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalar yig'indisi orgali baholash imkonini yaratish
magsadida ushbu investitsiyalar 2016-yil narxlariga keltiriladi.

E =1+(1-6)K_ (]

Bunda: Kt "~ asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investitsiyalar;
koeffitsiyenti.

Kapitalning boshlang‘ich giymatini kapitalning xizmat qilish muddati asosida aniglash uchun asosiy
kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalarning o‘rtacha 40-50 yilik ma’lumotlari talab etiladi. Amortizatsiya
koeffitsiyenti 7% deb taxmin gilingan taqdirda, 1990-yilda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarning taxminan
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10% qismi 2021-yilda ham foydalanishda bo'lishi kerak bo‘ladi. Shu sababli, mazkur tadgiqotda kapitalning
boshlang‘ich giymatini kapital jamg‘arilishini muvozanat yondashuvi asosida baholash rejalashtiriigan bo'lib,
bunda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarning uzoq muddatli o'sish sur’ati (), amortizatsiya koeffitsiyenti
(®) hamda asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalarning boshlang‘ich giymati (I,) zarur hisoblanadi.
Mazkur tadgigotda asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investitsiyalarning boshlang‘ich giymati sifatida 1997-yildagi
giymat gabul gilinadi va kapital jamg‘arilishining 1997-yildagi darajasi quyida keltirilgan [2] tenglama asosida
baholanadi.
Muvozanat yondashuvida igtisodiy o‘sish muvozanat nugtasida joylashgan, degan taxmin qabul gilinadi.
Ushbu taxmin asosida (1) formula orqali kapital jamg‘arilishining o‘sish sur’ati quyidagicha aniglanadi.
g :Kt_Kt—] — ]z
f K

t Kt (2)
Bunda: g, - kapital jamg‘arilishining o'sishi. Formula (2) dan kelib chiggan holda kapitalning boshlang‘ich
giymati quyidagi formula (3) asosida baholanadi.
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Harberger tadgiqotida investitsiyalarning dastlabki 3 yillik o‘rtacha o'sish sur’atidan foydalanilgan, Neru va
Dxareshvar tadgiqotida 24 yillik o'rtacha o'sish sur’ati go‘llanilgan, Kaselli esa 10 yildan 20 yilgacha bo‘lgan davr
uchun o'rtacha o'sish suratlaridan foydalangan. Mazkur tadqiqotda () ko‘rsatkichi sifatida asosiy kapitalga
o'zlashtirilgan investitsiyalarning 1997-2006-yillardagi osish sur’atlarining o‘rtacha giymati gabul gilinadi.

Amortizatsiya koeffitsiyenti rivojlanayotgan mamlakatlar uchun odatda 4—8 % oralig‘ida bo'lishi taklif etiladi.
Bo‘rns tadqgiqotida kapital jamg‘arilishini baholash jarayonida rivojlangan mamlakatlar uchun amortizatsiya
koeffitsiyenti 6—8 % oralig‘ida gabul gilingan. Gruziya igtisodiyotida amortizatsiya koeffitsiyenti asosiy kapitalga
o'zlashtirilgan investitsiyalar tarkibiga garab o‘rtacha 11 %ni tashkil qilishi baholangan [8]. Fenstra tadqgiqotida
O'zbekiston igtisodiyoti uchun kapital jamg‘arilishi doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholanib, amortizatsiya
koeffitsiyenti 4 % darajada belgilangan. Bo‘rns tadgiqotida Qozoqgiston, Armaniston va Ozarbayjon mamlakatlari
uchun amortizatsiya koeffitsiyentining 6-8 % oralig‘ida bo'lishi taxmin qilingan. O‘zbekiston rivojlanayotgan
mamlakatlar toifasiga kirganligi sababli mazkur tadgigotda amortizatsiya koeffitsiyenti 6-8 % oralig‘ida qabul
qgilinib, kapital jamg‘arilishi baholanadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investitsiyalar texnologik tarkibiga ko‘ra kapital jamg‘arilishining asosiy
manbai hisoblanadi. Shunga ko‘ra, 1997-2004-yillar oralig‘ida 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 qgildi. 2009-2016-yillarda asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalarda boshga
kapital ishlari va sarflarning ulushi oshib, asbob-uskuna va jihozlarning ulushi kamaydi. 2017-2024-yillarda
esa asbob-uskunalarga kiritilgan investitsiyalarning ulushi ko‘paygani hamda boshqa kapital ishlari va sarflarga
o‘zlashtirilgan investitsiyalarning ulushi kamaygani kuzatildi [11].

2018-2020-yillarda asbob-uskunalarga kiritigan investitsiyalarning ulushi 43,8 %dan 52,1 %gacha
oshgani aniglandi. Shundan, igtisodiyotda samaradorlikka bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi investitsiyalar tarkibida
AKT uskunalariga yo‘naltiriigan investitsiyalarning ulushi 2019-2021-yillarda o‘rtacha 4,7 %ni tashkil etdi.
Bundan tashqari, ilmiy tadqiqotlar va ishlanmalar, kompyuter dasturiy ta’minoti hamda ma’lumotlar bazalariga
o‘zlashtirilgan investitsiyalarning jami o‘zlashtirilgan investitsiyalardagi ulushi 0,4 %ni tashkil gilgan [11].

Mazkur tadgiqotda kapital jamg‘arilishining baholangan natijalariga ko‘ra, 1997-yilda kapital jamg‘arilishining
giymati 2024-yil narxlarida 185 trin so‘mni tashkil etdi. Kapital jamg‘arilishining giymati past amortizatsiya darajasi
sharoitida nisbatan yuqori hajmga ega bo'lib, amortizatsiya koeffitsiyentining barcha davrlarda o‘’zgarmas gabul
gilingani hamda asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalarning barqaror o‘sish sur’atlariga ega bo‘lgani
natijasida baholangan kapital jamg‘arilishi umumiy o'sish tendensiyasini namoyon etdi. Shu sababli, kapital
jamg‘arilishi 2007-2009 va 2017-2019-yillarda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarning yuqori o'sish
suratlari kuzatilgan davrlarda sezilarli darajada oshgan. Xususan, kapital jamg‘arilishi 2009-yilda 2006-yilga
nisbatan o‘rtacha 1,4 barobarga, 2021-yilda esa 2016-yilga nisbatan 1,91 barobarga oshgani aniglandi. 2024-
yilda asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalar hajmining ortishi natijasida kapital jamg‘arilishi 2643 trin
so‘mga yetdi (1-rasm).
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1-rasm. Kapital jamg‘arilishini baholangan qgiymatlari, 2024-yil narxlarida (trln. so‘'mda)!
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Kapitalning eskirish hajmi 7 % amortizatsiya koeffitsiyenti asosida aniglanib, uning giymati asosiy kapitalga
o‘zlashtirilgan investitsiyalar dinamikasi bilan solishtirildi. Natijada, 1997-2024-yillar davomida asosiy kapitalga
o'zlashtirilgan investitsiyalar hajmi kapitalning eskirish hajmidan yuqori bo‘lgani aniglandi.

Kapital igtisodiy o‘sish omili sifatida uning iqtisodiy o'sishga ta’sirini aniglashda Kobb—Duglas ishlab
chiqarish funksiyasidan foydalanish mumkin. O‘zbekistonda iqtisodiy o‘sish omillarining iqtisodiy o‘sishga
go‘shgan hissasini aniglash jarayonida Jahon banki tomonidan O‘zbekiston iqgtisodiyoti uchun kapitalning
YAIMdagi ulushi 0,3 ga teng deb baholangan [8]. Mazkur tadgigotda ham O‘zbekiston igtisodiyoti uchun igtisodiy
o'sish omillarining igtisodiy o‘sishga qo‘shgan hissasini aniglashda kapitalning YAIMdagi ulushi 0,3 ga teng deb
gabul qilindi. Kapital jamg‘arilishining turli amortizatsiya koeffitsiyentlari asosida aniglangan giymatlari o‘rtasida
sezilarli farq kuzatilmaganligi sababli, igtisodiy o‘sishga kapital jamg‘arilishining qo‘shgan hissasini aniglashda
7 % amortizatsiya koeffitsiyenti asosida hisoblangan kapital jamg‘arilishi giymatlaridan foydalanildi (2-rasm).
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2-rasm. Ishlab chigarish omillarini iqtisodiy o‘sishga qo‘shgan hissasi, foiz band?
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Aniglangan natijalarga ko'ra, ishlab chigarish omillarining 1998-2016-yillarda igtisodiy o‘sishga qo‘shgan
hissasi musbat bo‘lgan, ammo 2017-yildan boshlab ishlab chigarish omillarining igtisodiy o‘sish tendensiyalari
o‘zgarganligi natijasida iqtisodiy o‘sish omillarining iqtisodiy o‘sishga qo‘shgan hissasida o‘zgarishlar yuzaga
kelgan. Xususan, 2017-yilda yalpi omillar samaradorligining iqtisodiy o‘sishga qo‘shgan hissasi -0.06 f.p.ni
tashkil etdi. 2018-yilda esa ishchi kuchining igtisodiy o‘sishga qo‘shgan 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 iqgtisodiy
o'sishga doimiy ravishda musbat ulushga ega bo'lishi va kuzatuv davrida o‘rtacha igtisodiy o‘sishga qo‘shgan
hissasi 4.0 f.b.ni tashkil etishi kapitalning O‘zbekistonda igtisodiy o'sishning asosiy omili ekanligini ko‘rsatadi.

Tadqgiqgotda aniglangan natijalarga ko‘ra, O‘zbekiston uchun baholangan kapital jamg‘arilishi Fenstra
tadgiqotida baholangan giymatlardan farq qildi. Fenstra tadgiqotida amortizatsiya koeffitsiyentining doimiy 4 %
darajada belgilanishi O‘zbekiston igtisodiyoti uchun kapital jamg‘arilishining yuqori baholanishiga sabab bo‘lgan.
Shu bilan birga, ishlab chiqarish omillarining igtisodiy o‘sishga qo‘shgan hissasiga ko‘ra, 2017—2024-yillarda
kapital jamg‘arilishining iqtisodiy o‘sishga qo‘shgan hissasi ortib borishi natijasida yalpi omillar samaradorligining
igtisodiy o'sishga qo‘shgan hissasi kamayib borishiga ta’sir gilgani aniglandi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqgigotda aniglangan natijalarga ko‘ra, kapitalni doimiy inventarizatsiya usuli asosida baholashda
foydalanilgan kapitalning boshlang‘ich giymatini aniglashda qo‘llanilgan ikkita yondashuvning natijalari bir-
biridan yuqori darajada farq gilmaganligi aniglandi. Bu holat baholangan kapital jamg‘arilishining O‘zbekiston
igtisodiyoti uchun mos ekanligini ifodalaydi. Turli amortizatsiya koeffitsiyentlari asosida aniglangan kapital
amortizatsiyasi hajmining asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalar hajmidan kam bo‘lishi O‘zbekiston
igtisodiyotida kapital jamg‘arilishi jarayoni davom etayotganligini ko‘rsatadi.

Ishlab chigarish omillarining igtisodiy o‘sishga qo‘shgan hissasiga ko‘ra, kapital igtisodiy o‘sishning
asosiy omili ekanligi aniglandi. Birog COVID-19 pandemiyasi sababli umumiy samaradorlikning iqgtisodiy
o'sishga go‘shgan hissasi kamaygani aniglandi. Shu bilan birga, 2019-2024-yillarda kapitalga o‘zlashtirilgan
investitsiyalarning mos ravishda 4.7 va 12.7 %i IKT va innovatsiyalarga yo‘naltiriigan. Bular esa yalpi omillar
samaradorligini oshiruvchi asosiy omillardan hisoblanadi. Shu sababli, O‘zbekistonda uzoq muddatli igtisodiy
o'sishni ta’'minlashda quyidagilarni amalga oshirish magsadga muvofiq hisoblanadi:

» amortizatsiya koeffitsiyentining asosiy kapitalga o‘zlashtiriigan investitsiyalar hajmidan kam bo'lishi
sharoitida iqtisodiyotda kapital jamg‘arilishini oshirish orqgali igtisodiy o‘sishni ta’'minlash;

» umumiy samaradorlikning kamayishiga asosiy sabab bo‘lgan IKT va ilmiy tadgigotlarga yo‘naltiriigan
investitsiyalar hajmini oshirish orgali umumiy samaradorlikning igtisodiy o‘sishga ta’sirini kuchaytirish.
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