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SUG‘URTA VA FOND BOZORLARI O‘RTASIDAGI
0‘ZARO INTEGRATSIYA BOYICHA XORI]
TAJRIBASI

Kengesbaeva Suluxan Maxsetbay qizi
Samarqand igtisodiyot va servis instituti doktoranti
Email: suliukhankengesbaeva@gmail.com

Annotatsiya. Mamlakatimizda investitsion loyihalarni moliyalashtirishda sug‘urtalash tizimining ustunliklari hamda o‘ziga
xos xususiyatlari ko‘rsatib berilgan. Investitsion loyihalarni moliyalashtirishda sug‘urta amaliyotini rivojlantirishning
zaruriyatlari aksini topgan. Investitsion loyihalarni moliyalashtirishda sug‘urtalash faoliyatida uni go‘llash imkoniyatlari
tadqiq etilgan hamda tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya, investitsion loyiha, investitsiya tavakkalchiligi, sug‘urta shartnomasi, sug‘urta davri, risk.

Abstract. The article shows the advantages and peculiarities of the insurance system in financing investment projects in
our country. The financing of investment projects reflects the need to develop insurance practices. The possibilities of its
application in the financing of investment projects in insurance activities have been studied and recommendations have
been developed.

Key words: investment, investment project, investment risk, insurance contract, insurance period, risk.

AHHOTaumsa. B cTatbe nokasaHbl npemmyliectesa 1" 0COBEHHOCTN CUCTEMBI CTpaxoBaHMsa npu OMHaHCMPOBaHUN
MHBECTULMOHHBIX NPOEKTOB B HALLEN CTpaHe. (DVIHaHCVIpOBaHVIe MHBECTULIMOHHbLIX NMPOEKTOB OTpaXkaeT HeobxooMMoCTb
pPas3BUTUS CTPaxoBOMW MPaKTUKK. |/|3y‘-IeHbI BO3MOXHOCTU €ro MpUMEHEHNS Mpu (PUHAHCMPOBAHUN WHBECTULIMOHHBIX
NPOEKTOB B CTPAX0OBOW AEATENbHOCTU U pa3p860TaHbl pekomMeHaauunn.

KntoueBble crioBa: MHBECTULMW, UHBECTULMOHHbIA NMPOEKT, MHBECTULIMOHHBIM PUCK, JOrOBOP CTPaxoBaHWUsl, CTPaxoBOM
nepuoga, pUCK.

KIRISH

G'arb amaliyotida sug‘urta kompaniyalari moliyaviy jihatdan igtisodiyotning va fond bozorining jiddiy
institutsional o‘yinchilari hisoblanadi. Ayni paytda fond bozoriga gilingan investitsiyalar sug‘urta zaxiralari va
sug‘urtakompaniyalarining o’z mablag‘lari hisobidan amalga oshiriladi. Shu bilan birga sug‘urta kompaniyalarining
gimmatli gog‘ozlarga gilingan investitsiyalarining yillik migdori hatto to‘plangan sug‘urta mukofotlari miqdoridan
sezilarli darajada yuqori bo‘lishi mumkin.

Qimmatli gog‘ozlar bozorida xaridor sifatida sug‘urta kompaniyalari rolining o‘ziga xos xususiyati shundaki,
ular o'zlarining bozordagi imkoniyatlaridan kelib chiqib investitsiyalarni gisqa va uzoq muddatli yoki xavf darajasi
yugori yoki xavfsiz bo‘lgan operatsiyalar bilan shug‘ullanishlari mumkin, ammo amaliyotda ular juda konservativ
faoliyat olib boradilar. Bu yerda faoliyat nafagat iqtisodiy va siyosiy, balki bozordagi marketing holatiga ham
bog‘liq bo‘ladi.

Bu yerda har qanday holatda ham davlat nazorat organlari sug‘urta kompaniyalarini spekulyativ moliyaviy
operatsiyalarni olib boruvchi investorlar hisobiga tushib qolishga yo‘l go‘'ymaydi. Shuningdek, investitsiyalarning
uzoq muddatli bo‘lganligi ham bunday faoliyatga yo'l qo‘ymaydi. Sug‘urta nazorat organlari bunda sug‘urta
kompaniyalarining aktivlarini investitsiya gilish jarayonlarida aktiv turlari bo‘yicha cheklash va ixtiyoriy investitsiya
siyosatini olib borishlariga undaydilar. Masalan, Germaniyada xavf darajasi yuqori bo‘lgan gimmatli gog‘ozlarga
investitsiya qilish tagiglanadi, AQShda esa bunday gimmatli qog‘ozlar guruhiga aktivlarning 1 foizdan ko‘p
miqgdorini joylashtirishga umuman yo‘l go‘yilmaydi. Buyuk Britaniyada turli xil nodavlat gimmatli qog‘ozlarga
gilingan investitsiyalar 1-5% migdorida cheklovlar o‘rnatiigan. Bundan tashqari, ayrim mamlakatlarda
sug‘urta kompaniyalarining investitsiyalarini davlat gimmatli qog‘ozlariga joylashtirish uchun to‘g‘ridan-to‘g'ri
ko‘rsatmalar mavjud, bu nafagat sug'urtalanuvchilarning mablag‘larini himoya qilishni, balki davlat garzini
bargaror joylashtirishni ta’minlaydi.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz @
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Sug‘urta va fond bozorlari o‘rtasidagi o'zaro integratsiya masalasi xorijiy ilmiy manbalarda moliyaviy tizim
barqgarorligini ta’minlovchi muhim omil sifatida keng yoritiigan. Ko‘plab tadqigotlarda sug‘urta kompaniyalari
uzoq muddatli moliyaviy resurslarga ega institutsional investorlar sifatida kapital bozorlarining chuqurlashuviga,
gimmatli gqog‘ozlar aylanmasining ortishiga va bozor likvidligining ta’minlanishiga xizmat qilishi ta’kidlanadi.
Xususan, Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) materiallarida sug‘urta va
pensiya fondlarining aksiya va obligatsiya bozorlaridagi bargaror ishtiroki investitsiya muhitini yaxshilashi va
moliyaviy barqarorlikni mustahkamlashi ilmiy asoslangan.

Mazkur yo‘nalishdagi adabiyotlarda asosan tagqoslama tahlil, keys-stadi va institutsional tahlil usullaridan
foydalanilgan. Turli mamlakatlar amaliyotini solishtirish orqali sug‘urta zaxiralarini fond bozorida joylashtirish
modellari o‘rganilgan. Bu borada World Bank hamda International Monetary Fund (IMF) hisobotlarida
rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi statistik ma’lumotlar asosida tahlil gilinib, sug‘urta sektori
kapital mobilizatsiyasining muhim manbai ekani ko‘rsatib berilgan.

Adabiyotlarda keltirilgan natijalar shuni ko‘rsatadiki, sug‘urta kompaniyalari aktivlarining katta gismi
obligatsiyalar va aksiyalarga yo‘naltiriladi. George E. Rejda asarlarida sug‘urta investitsiya siyosatining asosiy
tamoyili diversifikatsiya, risk va daromad o‘rtasidagi muvozanatni ta’'minlash ekani ta’kidlanadi. Shuningdek,
International Association of Insurance Supervisors (IAIS) hisobotlarida sug‘urta zaxiralarini xavfsiz va samarali
joylashtirish orgali moliyaviy barqarorlikka ijobiy ta’sir ko‘rsatilishi gayd etiladi.

Muhokama gismida esa regulyativ siyosatning ahamiyati alohida urg‘u bilan yoritiladi. Xususan, European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) tomonidan joriy etilgan Solvency Il talablari sug‘urta
kompaniyalarining investitsiya faoliyatini risk darajasiga mos ravishda boshqgarish imkonini berishi ilmiy asoslab
berilgan. Umuman olganda, xorijiy adabiyotlar sug‘urta va fond bozorlari o‘rtasidagi integratsiya moliyaviy tizim
samaradorligi, kapital bozori rivojlanishi va investitsiya faolligining oshishiga xizmat qilishini ko‘rsatadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgigotda ma’lumotlar xalqaro tashkilotlar (OECD, IMF, World Bank) hisobotlari, milliy statistika
ma’lumotlari hamda sug‘urta kompaniyalari faoliyatiga oid ochiq manbalardan yig‘ildi. Ularni tahlil gilishda
taggoslama va statistik tahlil usullari, dinamik qatorlar hamda strukturaviy tahlil yondashuvlari go‘llanildi,
natijalar umumlashtirish va mantigiy xulosalash orgali baholandi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Ko‘plab g‘arb mamlakatlari fond bozorlarining rivojlanganligi ular tomonidan taqdim etilayotgan investitsiya
instrumentlarining turli-tumanligidan ham ko‘rishimiz mumkin. Masalan, Qozog'‘iston Respublikasi sug‘urta
kompaniyalarining fond bozori instrumentlarining xilma-xilligi bunga yagqgol misol bo‘la oladi (1-jadval).

1-jadval. Qozog'iston Respublikasi sug‘urta sektorining sug‘urta aktivlari strukturasi!

01.01.2024 y 01.01.2025y Yil boshidan yil
Ko'rsatkichlar turlari Jamiga Jamiga oxiriga o‘zgarishi
min.tenge nisbatan %da min.tenge nisbatan %da %da
Pullar 42068 4,5 40739 3,9 -3,2
Depozitlar 208348 22,5 190438 18,2 -8,6
Qimmatli gog‘ozlar 424820 459 543778 51,9 28,0
Repo operasiyalari 52891 5,7 71014 6,8 34,3
Asosiy vositalar 18921 2,0 17560 1,7 -5,7
Qayta sug‘urta aktivlari 110237 11,9 111843 10,7 1,5
_ | Debitor garzdorlik 12243 13 10401 1,0 15,0
F Boshqga aktivlar 25379 2,7 33327 3,2 31,3
O) Jami aktiv 926043 100 1048510 100 13,2
ey

KosofucToH cyfypTa perynsatopu MabnymoTnapu acocuga Myannud ToMoHuaaH TanépnaHam. www.nationalbank.kz
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G'arb mamlakatlarida investitsiya siyosatining shaffofligi sug‘urta kompaniyalarining xavfli investitsiya
siyosati bilan shug‘ullanishini tiyib turadi, sababi bunday siyosat sug‘urta mahsulotlarini sotishni xavf ostiga
go'yadi. Sug‘urta kompaniyalari mijozlarning xavflarini sotib olsada, gimmatli qog‘ozlar bozorida xavfli
investitsiya siyosatini olib borishlariga haglari yo‘q. Yuqori foyda olish magsadida shubhali operatsiyalar bilan
shug‘ullanish oqgibatida sug‘urta kompaniyalari o'z mijozlarining ishonchini yo‘qotishlari mumkin, bu esa fond
bozorida yo‘l qo‘yib bo‘lmaydigan xatodir.

Moliya sohasining asosiy pul yig‘uvchilari sifatida sug‘urta kompaniyalari gimmatli qog‘ozlar bozoriga
garama-qgarshi tomondan kirishga majbur bo‘ladilar, bu degani ular o‘zlarining gimmatli qog‘ozlari emitentlari
bo‘lishlari hisoblanadi.

Sug‘urta kompaniyalari umumiy talablar doirasida faoliyat yuritadilar va ularning gimmatli qog‘ozlar
bozoridagi emissiya faoliyati boshqa soha vakillari faoliyatidan deyarli farq qilmaydi. Jami emissiya faoliyatining
ko‘lami va aynigsa ikkilamchi gimmatli gog‘ozlar bozorlarida sug‘urta sohasi banklar yoki yirik moliya va sanoat
guruhlari faoliyatidan ancha pastdir. Biroq ayrim yirik sug‘urta kompaniyalari ochig aksiyadorlik jamiyatlarining
roli o'ta jiddiy baholanadi. O‘zbekiston uchun bu yo‘nalish hech qanday ahamiyatga ega emas, masalan, AQSh
yoki Germaniyada sug‘urta kompaniyasining aksiyalarini ochiq gimmatli qog‘ozlar bozorida sotilishi oddiy holat
hisoblanadi.

Bundan tashqari, sug‘urta nazorati organlari sug‘urta kompaniyalarining aksiyadorlarga hisobotlarni berish,
gimmatli gog‘ozlarni chiqarish uchun qo‘shimcha ruxsat berish tartib-qoidalarini joriy etishlari mumkin. Masalan,
Germaniyada sug‘urta faoliyatini nazorat qilish federal boshqarmasi nafaqat sug‘urtalanuvchilar, balki sug‘urta
kompaniyasi aksiyadorlarining ham manfaatlarini himoya qiladilar, agarda nizo yuzaga kelganda aksiyadorlar
nazorat organiga shikoyat gilishlari mumkin, bunda nazorat organlari aksiyadorlar tarafida turib, mavjud nizolarni
bartaraf etish yuzasidan ularga maslahatlar va boshqa xizmatlarni ko‘rsatishlari mumkin.

Biroq bugungi kunda sug‘urta kompaniyalari fond bozori orqali nafagat kapitalni oshirish, balki gimmatli
gog‘ozlar emissiyasi orqali ular bozorda risklarni qayta tagsimlash faoliyatlarini olib bormoqdalar. Qator
g‘arb qayta sug‘urta kompaniyalari tomonidan aralash moliyaviy vosita sifatidagi “falokatli” deb nomlanuvchi
obligatsiyalarni chigarish amaliyoti keng joriy etiimogda. Obligatsiya xaridorlariga ular yuqori rentabellikni va’da
gilishadi (odatiy obligatsiyalarga nisbatan), ammo ma’lum bir falokat yuz berganda (masalan, zilzila yoki boshga
turdagi keng ko‘lamli tabiiy ofat) obligatsiya egalari foiz yoki investitsiya mablag‘ining ayrim gismini, ba’zan esa
hammasini yo‘qotishlari mumkin.

Sug‘urta kompaniyasi aksiyadorga lotereyaga o‘xshagan o'yinni taklif giladi, bunda investor zilzilalar kam
uchraydigan holat ekanligini hisobga oladigan bo‘lsa, yuqori foizdagi daromad olishi mumkin bo‘ladi. Bundan
tashqgari, bunday “falokatli” obligatsiyalar bozordagi makroiqtisodiy ko‘rsatkichlardan holi ravishda amal qiladi
va daromad olish bu ko‘rsatkichlarga bog‘liq bo‘lmaydi. Sug‘urta kompaniyasi esa aksincha, agar falokat yuz
bersa, u ta’minlangan mablag‘larga ega bo‘ladi.

Ammo sug‘urta kompaniyalarining bunday faoliyatlarini emissiya deb baholash mumkin emas, sababi bu
obligatsiyalar savdosi emas, balki uning mohiyatiga yaqin bo‘lgan gayta sug‘urta orqali xavfni tagsimlashga
o'xshaydi. Chet el adabiyotlarida bunday iqtisodiy hodisa “sekyutirizatsiya” deb ataladi. Bizning fikrimizcha,
bunday operatsiyalar kelajakda katta istigbolga ega, chunki bu sug‘urta bozorining salohiyatini oshiradi va
yuqori xavflar bilan bog‘liq zararlarni qoplab berilishini ta’minlaydi. Shu bilan birga, gayta tagsimlash bosqichlari
soni va uni tashkil etish xarajatlari (qayta sug‘urtalash kanallari bilan taqqoslaganda) kamayadi va natijada
sug‘urta kompaniyalari mijozlariga xizmat ko‘rsatish xarajatlari pasayadi.

Bunday innovatsion operatsiyalarni milliy sug‘urta bozorimizda qofllash biz uchun juda yaxshi samara
berishi tabiiy, sababi gayta sug‘urta kompaniyalarining yo‘qligi bunga ijobiy turtki bo‘lar edi. Ammo fond
bozorining kapitallashuv migdori kam bo‘lganligi sababli bunday operatsiyalarni olib borish imkoniyati hozircha
mavjud emas.

Qimmatli gog‘ozlarning jozibadorligini ta’minlashning muhim shartlaridan biri bu emitentning ishonchli
sug‘urta kompaniyasi bilan sug‘urta shartnomasiga ega bo‘lishidir. Misol uchun oddiy investorlarning investitsiya
xavfi sug‘urtalanganligi investorlarda bo‘lgan ishonchni oshiradi. Sababi oddiy investorga nisbatan sug‘urta
kompaniyasi investitsiyalarni sug‘urtalashdan oldin uni batafsil va izchil ekspertiza tekshiruvidan o‘tkazadi, bu
esa oddiy investor tekshiruvidan bir necha bor ishonchlidir.

Ko‘pgina mamlakatlarning gonunchilik hujjatlariga muvofiq sug‘urta kompaniyalari banklar va kredit
tashkilotlari bilan birga kafillik vazifasini bajarishi mumkin, ya’ni mijozlarning majburiyatlarini bajarishlarini
kafolatlaydi. Bunda sug‘urta kompaniyasi mijoz o‘z majburiyatini bajara olmasa, sug‘urta kompaniyasi
mijozning uchinchi shaxslar oldidagi garz majburiyatlarini to‘lab beradi. Yirik sug‘urta kompaniyalarining kafilligi
investitsiyalarning ishonchliligini aniglashda yaxshi dalil bo‘lib xizmat giladi, shuning uchun xalgaro alogalarda
sug‘urta kompaniyasining kafillik berishi keng tarqalgan amaliyotlar sirasiga kiradi.

Sug‘urtalash tizimining rivojlanganligi va undan foydalanish igtisodiyotning inqirozlarsiz rivojlanishi
garovidir, shundan kelib chiggan holda gimmatli qog‘ozlar bozori rivoji uchun ham qulay shart-sharoit yaratib
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beradi. Yuqgorida aytib o‘tilganidek, fond bozori makroigtisodiy sikllarning o‘zgarishi va bozor konyunkturasining
tebranib turishi bilan bog‘liq omillar o‘zgarishiga juda moyil hisoblanadi.

Bozor igtisodiyotining barqaror rivojlanishida, ishlab chiqarish jarayonlarining uzluksizligini ta’minlovchi
moliyaviy mexanizm sifatida sug‘urta makroigtisodiy omillarning barqarorligini va ularning nisbatining
muvozanatini optimallashtirishga yagindan yordam beradi.

Yirik miqdordagi tabiiy yoki texnogen falokatlar katta hududlar bo‘ylab yuz berganda, sug‘urta mexanizmi
zararlarni qoplab berishi bilan mamlakatning moliyaviy imkoniyatlariga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Bundan tashqari,
sug‘urta kompaniyalarining bargaror investitsion faoliyat olib borishlari natijasida iqtisodiyotni “uzun” pullar
bilan ta’minlovchi asosiy moliyaviy institutlardan biri hisoblanadi. Shuning uchun rivojlangan mamlakatlarda
sug‘urtaning, aynigsa jamg‘arib boriladigan sug‘urta turlarining rivojlanish darajasiga garab mamlakatning
monetar tizimining rivojlangani, inflyatsiyaning darajasi va investitsiyalarning rivojlanishiga to‘g‘ridan-to‘g'ri
baho beriladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekistonda sug‘urta sohasining keyingi rivojlanishi davlatning istigbolda bu boradagi qilishi kerak bo‘lgan
vazifalariga bog‘liq bo‘ladi. Tahlillarimizda shuning guvohi bo‘ldikki, mamlakatimiz bo‘yicha sug‘urta xizmatlari
ko‘rsatilishi gamrovi oxirgi besh yilda sezilarli darajada oshgan, shuningdek sug‘urta kompaniyalarining
kapitallashuv darajasi ham sezilarli darajada oshgan. Bu holat sug‘urta kompaniyalarining sug‘urta
bozorida sug‘urta mahsulotlarini taklif qilishi va mijozlarga sifatli sug‘urta xizmatlari ko‘rsatilishi yaxshilanib
borayotganligidan dalolat beradi va oz navbatida bunday o‘zgarishlarning asosiy sababi davlat tomonidan
soha faoliyatini qo‘llab-quvvatlashga qaratilgan chora-tadbirlar tizimli olib borilayotganligidandir. Shu bilan
birga, sug‘urta sohasida kapital jalb gilish muammolari, bo‘sh turgan pul mablag‘larini investitsiya gilishning
rang-barang emasligi va gonunchilik bilan katta cheklovlar mavjudligi hali ham bartaraf etiimaganligini ta’kidlash
lozim.

O‘zbekistonda sug‘urta bozorining fond bozoriga ta’siri va sug‘urta kompaniyalarining fond bozoridagi rolini
yanada oshirish maqsadida quyidagi takliflar tavsiya gilinadi:

1. Sug‘urta kompaniyalari investitsiya faoliyatiga davlat aralashuvini kamaytirish, sug‘urta sohasidagi
investitsion faoliyat bilan bog‘liq gonunchilikda mavjud bo‘lgan cheklovlarni bekor qilish, ya’ni sug‘urta
kompaniyalari investitsiya qilishi mumkin bo‘lgan sohalarni kamaytirish yoxud minimallashtirish, chunki
davlat tomonidan sug‘urta kompaniyalari investitsiya faoliyatiga aralashuv sug‘urta kompaniyalarining
bo‘sh mablag‘larini kengroq joylashtirish imkoniyatini cheklab, investitsiya faoliyatidan olinadigan daromad
samaradorligini pasaytirishga olib keladi. Bu esa o'z navbatida sug‘urta kompaniyalari tomonidan davlat
budjetiga to‘lanadigan soliglarning kamayishiga olib keladi.

2. Sug‘urta tashkilotlarining depozitlarga qo'yilgan mablaglar, gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha foiz
daromadlaridan olinadigan soliq stavkasini kamaytirish yoxud umuman bekor qgilish.

3. Sug‘urta kompaniyalarining bank depozitlariga gilinadigan qo‘yilmalar migdori bo‘yicha maksimal
cheklovni bekor gilish (hozirda 40%), chunki bu amaliyot orqali sug‘urta kompaniyalari investitsion faoliyati
liberallashtiriladi va daromadlarining maksimallashishiga erishiladi, bu o'z navbatida tijorat banklarining kredit
salohiyatini oshiradi. Ushbu investitsiyalarning rentabelligi bir gator sabablar (bank sektorining barqarorligi)
bilan bog'liq, shuningdek, ijtimoiy-igtisodiy sohani rivojlantirishga turtki bo‘ladi.

4. Sug‘urta sohasidagi ilg‘or mamlakatlar tajribasini o‘rganib chiggan holda real igtisodiyotga, ya'ni davlat
ulushi 30% dan oshiqg bo‘lgan qazib olish, ishlab chigarish va qayta ishlashga ixtisoslashgan korxonalariga
investitsiya qilish imkonini berish, chunki bunday korxonalarda risklilik darajasi past hisoblanadi. Bu o'z
navbatida mamlakat igtisodiyotining o‘sishiga va jadal rivojlanishiga turtki bo‘lishi mumkin.

5. O‘zbekiston Respublikasi gimmatli gog‘ozlar bozorida yangi investitsiya obyektlarining paydo bo'lishi
(obligatsiyalar) sug‘urta kompaniyalarining bu boradagi faoliyatlarini gonunchilikda muvofiglashtirishni talab
gilib go‘ymoqgda. Shulardan kelib chiggan holda sug‘urta kompaniyalarining obligatsiyalar chiqarish huqugini
berish.

6. Shuningdek, sug‘urta kompaniyalarining investitsiya obyekti bo‘lgan, ya’ni boshqga yuridik shaxslarning
ustav kapitalida ishtiroki bo‘yicha qo‘yilgan maksimal talablarni bekor qgilish (hozirda 30%), bu esa 0z navbatida
yangi korxonalar sonining ko‘payishiga, soliq bazasining oshishiga, qolaversa yangi ish o'rinlarini yaratish
imkonini beradi.

Xulosa sifatida shuni aytish mumkinki, sug‘urta bozorirespublikaning o‘sib borayotgan bozor segmentlaridan
biridir, shuningdek sug‘urta kompaniyalarini investitsiya jarayonlariga jalb qilish nugtayi nazaridan juda muhim
istigbolga ega ekanligini alohida ta’kidlash o‘rinlidir.
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