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ASOSIY XULOSALAR - TRENDIar

Aholi umumiy daromadining nominal
o'sishi birinchi yarim yillikda 117,7% ni
tashkil etdi, real ifodada esa — 107,4%.
2025 yil yanvar-iyun oylarida aholi bir
kishiga to'g’ri keladigan umumiy
daromad hajmi 13,7 mln so'mni tashkil
etdi.
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Kredit xavfi, kreditlashning yiliga 25-

ff 30% tez O'sishi va moliyalashtirishdan
garamlik

20-40 yoshdagi aholi sonining
sezilarli o'sishi prognoz gilinmogda
(digital savvy). Y va Z avlodlari
auditoriyani jalb gilishda yangi
yondashuvlarni talab giladi
(o'yinlashtirish, personalashtirish).

Ekosistemalar va texnologik
kompaniyalar tomonidan ragobat, bu
mijozlarni jalb qilish xarajatlarining
oshishiga olib kelishi mumkin.
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2025 yil yanvar-may oylarida eksport
14,82 milliard dollarga yetdi, 31,1% ga
o'sdi. Import 16,49 milliard dollarni
tashkil etdi (+3,7%).

IT-ekotizimining jadal rivojlanishi: [ T
Park rezidentlari soni 2800 dan
oshdi, IT-xizmatlar eksporti deyarli 1
milliard dollarga yetdi.

Sun’iy intellekt texnologiyalarini
rivojlantirish strategiyasi 2030
yilgacha gabul gilindi, ushbu
sohada infratuzilmani
rivojlantirishga 50 million dollar
ajratildi.
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O’zbekiston Pul-kredit siyosati Tashqi savdo

Umumiy holat Iqtisodiyotdagi Demografik
balansi

tuzilmaviy dinamika Byudjeti

o’zgarishlar
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Iqtisodiyot kengaymoqda, ammo inflyatsion xavflar nazorat talab etadi

YalM real o'sishi, % YalM aholiga hisoblaganda, AQSh dollarlari
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2 3- : Inflyatsiya, % Tashqi savdo aylanmasi, mlrd AQSh dollarlari

63,5 65,9
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O'zbekiston igtisodiyoti yugori o'sish sur'atlari ko'rsatmogda: YalM 2024 yilda 6,5% ga, 2025 vyil birinchi yarim yilda esa /2% ga (o'tgan
yilga nisbatan) oshdi. Bu go'shni ko'pchilik davlatlar ko'rsatkichlaridan oldinda. Shu bilan birga inflyatsiya yugori darajada saglanmoqgda
— 10% atrofida (2024 yil may oyida 10,6% ga yetdi), bu vyillik deflyator 13% ga yaqgin.

O'zbekiston igtisodiyoti paradoksal holatni namoyon etmogda: YalM yuqgori o'sish sur'atlari (2024 yilda 6,5%, 2025 yil birinchi yarim yilda
/,2%) foniida mamlakat uzog muddatli bargaror rivojlanishga tahdid soluvchi fundamental tuzilmaviy muammolarga duch kelayapti.

Global kon"yunktura ozbek igtisodiyoti uchun go'shimcha xavflar yaratmogda. Proteksionistik kayfiyatlarning kuchayishi, savdo
cheklovlarining gattiglashishi va geosiyosiy keskinlik ta’'minot zanjirlari va xomashyo tovarlari narxlariga ta'sir ko'rsatmoqgda. Rossiyadan
(pul o'tkazmalarning //%) va Xitoydan (tashgi savdo aylanmasining 18,9%) yuqgori garamlik sharoitida tashgi shoklar o'zbek
igtisodiyotiga mugarrar uzatiladi.

O'zbekiston YalMi bargaror o'sish ko'rsatmogda: Jahon banki bahosiga ko'ra 2023 yilda 6%, hukumat bahosiga ko'ra 6,5%, 2025 vyil
birinchi yarim yilda 7,2% ga tezlashtirdi. Birog o'sish tuzilishi jiddiy xavotirlarga sabab bo’'lmogda.
+ \J SQB

Manba: O‘zbekiston RespublikasilMilliy statistika go‘mit,



Iqtisodiyotdagi tuzilmaviy o‘zgarishlar

Iqtisodiy faoliyat turlari bo’yicha YalM tuzilmasi, %

32%
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I Qishloq xo‘jaligi M Qurilish Transport va kommunikatsiyalar

I sanoat

I Tijorat va jamoat xizmatlari sohasi I Boshqa xizmatlar sohalari

Faoliyat yuritayotgan va yangi tashkil etilgan korxonalar soni, ming ta Nezorat gilinmaydigan iqtisodiyot hajmi, trln so’'m

592 —(8%) R

201,3

2022 2023 2024 2025 Il ksapTan Uy xo'jaliklari va jismoniy Il Yashirin igtisodiyot
I Faoliyat yuritayotgan korxonalar soni I Yangi tashkil etilgan korxonalar soni shaxslar faoliyati

O’sishning asosiy harakatlantiruvchi kuchlari xizmatlar sohasi (+8,2%, YalM o'sishiga 4 foiz nugta hissasi), qurilish (+10,/%)
va sanoat (+6,6%) bo'ldi. Shu bilan birga igtisodiyot tashqgi pul ogimlaridan o'ta yugori garamlikni namoyon etmoqgda: pul
o'tkazmalari 2024 yilda 14,8 milliard dollarga yetdi (+29,8%), bu oltin hisobga olinmasa eksportga (519,42 milliard) teng.

O'zbekiston igtisodiyoti tuzilmasi o'zgarishda davom etmoqgda: 2025 yil birinchi yarim yil natijalariga ko'ra, gishlog xo'jaligi
taxminan 15%, sanoat — 2/%, xizmatlar sohasi esa YalMning 31% dan ortigini tashkil etdi. Agro sektor ulushi asta-sekin
kamaymoqgda, gayta ishlovchi sanoat va xizmatlar ahamiyati o'smoqgda. istigbolli rivojlanishni investitsiyalar va islohotlar
go'llab-guvvatlamoqgda, qurilish, mashinasozlik, to'gimachilik kabi xomashyoga bog'lig bo'lmagan yo'nalishlarni
kengaytirishga xizmat gilmogda.

2025 vyil yanvar-iyun oylarida O'zbekiston Respublikasida nezorat gilinmaydigan (uy xo'jaliklari va jismoniy shaxslar
faoliyati hamda soyaga igtisodiyot) igtisodiyotning yakuniy go'shilgan giymati 265 540,/ trln so'mni tashkil etdi, uning
YalMdagi ulushi — 32,9%.

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika go‘mitasi




Tashqi savdo va daromadlar

O’zbekiston eksporti tuzilmasi 2025 yil | yarim yili, %

7,5%

O’zbekiston importi tuzilmasi 2025 yil | yarim yili, %

8,6%

Oltin I Mashinalar va transport texnikasi
38,4% Xizmatlar Xizmatlar
boshqalar boshqalar
Il sanoat mahsulotlari Il sanoat mahsulotlari
I Ozig-ovgat mahsulotlari I 0Ozig-ovgat mahsulotlari
11,9% To‘qimachilik Mineral yoqilg‘i

10,3%

(1)
24,0% 22,5%

2025 yil Il chorakda eksport 16,89 mlrd dollarni tashkil etdi, shunda asosiy ulush (38%) oltin hisobga tushadi, bu valyuta
tushumlarini shakllantirishda uning asosiy rolini ta’kidlaydi. Xizmatlar ikkinchi o'rinni egallaydi (24%), eksport daromadiga
sezilarli hissasini ko'rsatadi va igtisodiyotning nomoddiy sektorining o'sishini aks ettiradi.

20,13 mlrd dollar hajmdagi import yanada muvozanatli tuzilmasiga ega bo'lib, eng katta modda — mashinalar va transport
texnikasi (33%) hisoblanadi, bu sanoat va infratuzilma rivojlanishining xorijiy yetkazib berishlarga yuqgori garamligini
ko'rsatadi.

Pul o’‘tkazmalari dinamikasi, AQSh mln dollarlarda
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2025 vyil Il chorakda pul otkazmalari hajmi 8,22 milliard dollarga yetdi, bu 2024 yilga nisbatan 2/% ga, 2023 vyil
darajasiga nisbatan esa 59% ga yugqgori. O'sish davr bo'yicha barcha oylarda bargaror xarakterga ega bo'lib, may-
iyun oylarida eng yugori dinamika kuzatildi, bu mavsumiy omillar hamda mehnat migrantlarining igtisodiy faolligi
oshishini aks ettirishi mumkin.

Pul o'tkazmalari valyuta tushumlarining tobora muhim manbaiga aylanmoqgda, tashqgi savdo tagchilligini gisman
goplash va ichki iste'molni go'llab-gquvvatlash imkonini beradi. Banklar uchun transchegaraviy pul o'tkazmalari
bargaror o'sishi pul o'tkazmalari mahsulotlari, ragamli to'lovlar va valyuta depozitlarini kengaytirish, xalgaro to’lov
tizimlari bilan hamkorlik dasturlarini rivojlantirish imkoniyatlarini ochadi.

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika go‘mitasi



O‘zbekistonda yosh tuzilishi, daromadlar va ishsizlik dinamikasi

Yosh bo’yicha tagsimot dinamikasi, ming kishi va %
0-7 6.067 — 4 +356% [ 6.283 — 4 +3.63% > 6.511 — 4 +3.00% > 6.712
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Aholining soni tez o'sishda davom etmoqgda (yiliga taxminan 2,1%), shu bilan birga yoshlar ulushi yugori
darajada saglanib golmogda. So'nggi yillarda oilalarning real daromadlari har yili 8=10% ga oshdi, bu turmush
darajasini sezilarli darajada yaxshiladi. Ishsizlik kamaymoqgda: 2022 yildagi 9% dan 2025 yil Il yarim yilidagi 5,1%
gacha, gashshoglik ham pasaymoqgda. Asosiy harakatlantiruvchi omillar — maoshlar va bandlikning o’sishi.

Aholining ko'payishi professional ta'limni kengaytirish va yangi ish o'rinlarini yaratishni talab giladi: har vyili
300-400 ming yangi vakansiya ta’'minlash zarur. Davlat infratuzilma va ta'limga investitsiya kiritishi, biznes
esa o'suvchi talab va keng ishchi kuchi foydasiga ega bo'ladi.

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘mitasi



Byudjet, inflyatsiya va investitsiyalar: 2025 yil asosiy tendentsiyalari

Konsolidatsiyalangan byudjet, trln so’'m
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Pul massasi keng talginda (M2), trln so’'m
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I Muomaladagi naqd pullar (M0)
¥ Milliy valyutadagi o‘tkazma depozitlari

Il Milliy valyutadagi boshqa depozitlar
| Xorijiy valyutadagi depozitlar milliy valyuta ekvivalentida

Narxlar bargarorligi va valyuta bozori ko’‘rsatkichlari, shu
jumladan inflyatsiya, devalvatsiya va xorijiy valyuta kursi

12,3%

2022 2023 2024
11 247 cym 12 353 cym 12 920 cym

2025 Il ksapTan
12 654 cym

—@— devalvatsiya —®— Inflyatsiya Dollar kursi

To'g’ridan-to’g’ri xorijiy investitsiyalar, AQSh mlrd dollarlari
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O’zbekistonning fiskal dinamikasi igtisodiy transformatsiyani go'llab-quvvatlashga garatilgan faolrog byudjet
siyosatiga o'tishni aks ettiradi. Byudjet daromadlari 2022 yildagi 42 trin so'mdan 2025 yildagi 64 trln so‘'mgacha
o'sdi (+52%), bu solig bazasini kengaytirish va biznes faolligining o'sishi bilan ta'minlandi. Birog xarajatlar tezroq
oshmoqgda — 43 trln dan /7 trln so‘'mgacha (+/9%), bu keng ko'lamli investitsiyalar, ijtimoiy yordam va islohotlar

bilan bog'lig.

So'nggi vyillarda igtisodiyot 2022 vyildagi cho'‘ggidan keyin inflyatsion jarayonlarning o'rtacha sekinlashuvini
namoyish etmogda. Valyuta bozori bargarorlashdi: oldingi davrlardagi keskin tebranishlardan so'ng 2025 yilda
devalvatsiya sur'atlari sezilarli darajada pasaydi. Joriy traektoriya makroigtisodiy siyosatda tartib-intizomni
saglash sharti bilan narxlar bargarorligini kuchaytirish va investorlar ishonchini mustahkamlash uchun imkoniyatlar

ochadi.




Iqtisodiyotni moliyalashtirish: depozit bazasini kengaytirish va kredit o‘sishini sekinlashtirish

Kredit portfeli va uning YalMdagi ulushi, trln so’'m va % Kreditlar bo’yicha foiz stavkalari
71,2%
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O’zbekiston bank tizimi barcha asosiy segmentlarda rekord o'sish ko'rsatkichlari bilan dinamik rivojlanmogda. Jamoaviy kredit
portfeli 575,2 trln so‘'mga yetdi, ikki xonali sur‘atlar bilan o'sish davom etmoqgda, shu bilan birga jismoniy shaxslarni kreditlash
segmentida eng katta o'sish kuzatilmogda (+22% y/y). Bank tizimining depozit bazasi ham ayni darajada ta'sirli natijalarni
namoyish etmoqgda. Jamoaviy depozitlar hajmi 355,6 trln so'mni tashkil etdi (+34% vy/y), bu 2023 yildagi o'rtacha o'sishdan keyin
nafagat tiklanish, balki mablag'lar jamg‘arilishining yaggol tezlashishini ko'rsatadi.

Yuridik shaxslar depozitlari umumiy hajmning 59% ni tashkil etadi (209,6 trln so’'m), ularning tuzilishi muddatli omonatlarga (+28%
y/y) siljish kuzatmogda. Jismoniy shaxslar depozitlari 146,0 trln so'mga yetdi (+39% vy/y), bu yerda muddatli omonatlarning o'sishi
ustunlik giladi (+45% y/y), bu aholining mablag’larni uzog muddatli joylashtirishga moyilligini ko'rsatadi.

Bank sektori gator muammolar va imkoniyatlar oldida turibdi. ljobiy tomonlardan bank tizimiga va milliy valyutaga ishonchning
o'sishi, igtisodiyotdagi dollardan voz kechishning kamayishi va kreditlashning qulayligi kengayishi kuzatilmogda. Birog rekord o'sish
suratlari kuchaytirilgan xavf-xatarlarni boshgarish, aholining garz yuklamasini nazorat gilish, jamg'arma xarajatlarining oshishi
sharoitida foiz marjasini boshqgarish va kredit portfeli sifatini saglashni talab giladi. Ustuvor yo'nalishlar milliy valyutadagi uzoq
muddatli mahsulotlarni rivojlantirish, ipoteka segmentini muvozanatli kengaytirish va kredit portfeli tezlashgan o'sishi sharoitida
kredit xavf-xatarlarini faol boshgarish bo'lib golmogda.

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining statistik byulleteni



Kreditlar va xavf-xatarlar: bir portfelning ikki tomoni

Segmentlar bo’yicha kreditlar berish, trln so’'m Yuridik shaxslar uchun valyutalar bo’yicha kreditlar berish ulushi, %
287,2
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Bank kredit portfelining hajmi 2022 yildagi 995,5 trln so‘'mdan 2024 yildagi 1454,5 trln so'mgacha o'sdi, YalMning to'rtinchi
gismini ortigcha gopladi (YalMdagi kreditlar ulushi 2022-2023 vyillarda 20% atrofida bo'lib, 2025 vyil Il choragiga kelib
22,5% gacha ko'tarildi). So'nggi ma'lumotlarga ko'ra, kreditlash o'sishi yiliga 25-30% darajasida saglanib golmogda.
Asosiy gismni korporativ va kichik korxonalarga berilgan kreditlar tashkil etadi (xavf-xatarlar 25-30%), aholiga berilgan
kreditlar esa past kreditga layogatlilik sababli 15% dan kam.

Portfelning atigi 29-35% i xorijiy valyutada (golgan gismi so’'mlarda), bu banklarning valyuta xavf-xatarlarini kamaytiradi.
Muammoli kreditlar darajasi past saglanib kelmogda: 2024 vyil oxirida NPL ulushi 4,0% ni tashkil etdi (oldingi yilga
nisbatan 3,5%). Bu bank tizimining bargarorligini tasdiglaydi — kredit faolligi «boshgariladigan xavf bilan» kengaymoqgda.

Birog bunday tez o'sish ehtiyotkorlikni talab giladi: regulyator banklarni aktivlar sifatini baholashda bo'shashmaslikka
doimiy ravishda ogohlantiradi (inflyatsiya o'sishi va talab sekinlashishi xavfi sharoitida). Davlat uchun kreditlashning
davomiy o'sishi bank tizimiga ishonch belgisi va infratuzilma loyihalarini kengaytirish imkoniyatidir. Biznes uchun
inflyatsiyaga nisbatan arzon kredit rivojlanish uchun imkoniyat, ammo foiz stavkalari tez o’zgarishini hisobga olishi lozim.
Aholi umumiy garz oluvchisi sifatida kam gatnashadi, birog kichik biznes moliyalashtirishga kirishadi. Banklar portfeli va
foydani faol oshiradi (aktivlar 25+% o'sishi bilan), lekin makroigtisodiyot yomonlashishi kelajakda xavf-xatarlar o'sishiga

olib kelishi mumkinligi sababli yetarli ehtiyotkorlikni saglaydi. “




Rezerviar o‘smoqgda - oltin ustunlik gilmoqda

Xalgaro rezervlar darajasi - asosiy Rasmiy rezerv aktivlari, AQSh mln dollarlari
makroko'rsatkichlardan biri  bo'lib, bu yerda holat 48 550
butunlay jjobiy. O'zbekiston Markaziy banki
ma'lumotlariga ko'ra, rasmiy rezervlar hajmi 2023 vil
oxiridagi 34,56 milliard dollardan 2024 vyil oxiridagi 41,18
milliard dollarga, 2025 vyil Il choragida esa taxminan
48,55 milliard dollarga o'sgan.

41 182

Bunday o'sish (yiliga +18%) jahon bozorida oltin
talabining yugoriligi (O'zbekiston oltin zaxiralarini faol
oshirib kelmogda) va xorijiy valyuta tez kiritilishi tufayli
mumkin bo'ldi.

Rezervlar tuzilishi o'zgarishlarga uchradi: hozirda katta
ulushni oltin egallaydi (Il chorak 2025 holatiga ko'ra
taxminan 38,42 milliard dollarlik oltin). Bu valyuta

2022 2023 2024 2025 Il kapTan
Il 1 - Konversiyalashuvchan xorijiy valyuta zaxiralar [l 3-COP*

devalvatsiyasidan go'shimcha himoya ta'minlaydi. 2~ IMFdagi zaxira pozitsiyasi B 4 - Ottin

Konvertatsiyalashuvchi xorijiy valyutalardagi rezervlar, AQSh Qolgan qgismi — Markaziy bankdagi dollar va evro

mln dollar hisobvaraglar, shuningdek, XVF/BMTga oid
11645 pozitsiyalar (ularning ulushi kam). Bunday «sug'urta»
1193

so'm kursini mustahkamlashga imkon beradi va
igtisodiyotni tashgi shoklardan himoya giladi.

Davlat uchun qulay xavfsizlik buferi mavjud: rezervlar
byudjet ehtiyojlari yoki tashqgi majburiyatlardan ustun,
bu investorlar ishonchini sezilarli darajada oshiradi.
Biznes bargaror valyuta kursidan foydalanadi
(importyorlar rejalashtirishda qulaylikka ega,
eksportyorlar xavf kamayadi); aholi jamgarmalari
nisbatan himoyalangan (so'm keskin tushmasligi
2022 2023 2024 2025 Il kBapTan kerak). Banklar yetarli likvid zaxira va ommaviy valyuta
yechib olish xavfi minimallashtirilgan.

I Qimmatli gqog‘ozlar ) N .
Boshqa milliy markaziy banklarda, BMT va IMFda Umnuman, S[ayd tashcm IthSOd 'y xavf-xatarla

Il Hisobot beruvchi mamlakat chegarasidan tashqarida minimallashtirilganini ta’kidlaydi va asosiy xulosa
bosh ofisi joylashgan banklarda shakllantiradi: «Rezervlar o'smogda — oltin ustunl
gilmogdan.

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Igtisodiyot va moliya vazirligi
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Davlat qarzi tuzilishi, AQSh mln dollarlari O’zbekiston davlat garzi nisbatan ortacha darajada
golmoqgda. Turli baholarga ko'ra, davlat garzi hajmi (ichki +
34.4% 35,0% 1359 tashqi) 2022 yildagi ~29,2 milliard dollardan 2024 yildagi
32,4% o o o ~40,2 milliard dollarga o'sgan — ya'ni YalMning 32,4% dan
— 40 210 42 431 35% gacha.
Qarzing asosiy gismi tashgi (=70-80%), ichki garz YalMning
bir necha foizini tashkil etadi. Nominal o'sishga garamay,
garz kritik darajada katta ko' rinmaydi: BMT va XVF
ma’lumotlariga ko'ra, 2024 yilda u YalMning 32% darajasida
edi.
2022 2023 2024 2025 Il keapTan Birog ikkita «tor joy» mavjud. Birinchidan, global
—e— Daviat qarzi YalMganisbati Il Ichki qarz B Tashqi qarz stavkalarning o'sishi (libor/SOFR) tashqgi garzni xizmat
gilishni  gimmatlashtirmogda (slaydda ko'rsatilishicha,
tashqgi garz bo'yicha joriy stavkalar 4-5% atrofida).
Qarzing asosiy gismi tijoriy kreditlar bo’lganligini hisobga Davlat garzi tuzilishi, AQSh mln dollarlari

olsak, jahon siyosati yanada normallashtirilishi garz olish
xarajatlarini oshirishi mumkin. lkkinchidan, byudjet tashqi

moliyalashtirishga bodg'ligligi davom etmogda: hatto

o'rtacha byudjet tagchilligi (YalMning 3%) yangi kreditlar

talab giladi.

Davlat uchun bu yangi garzlarni sinchkovlik bilan nazorat / : ,

gilish va past xavfli manbalarga (grantlar, bargaror A , ]

obligatsiyalar) ustuvorlik berish  signali. Biznesga ’

hozircha hech ganday tahdid yo'q: garz past, shuning

uchun byudjet real sektorni rag'batlantirish uchun

kreditlarni «egallamasdan» harakat qilish imkoniyati

mavjud. Aholi nugtai nazaridan - fagat qgarz 2023 2024 2025 2025 Il ksapTan

ko'rsatkichlari sezilarli darajada oshganda soliglar oshishi —e— LIBOR 6-vec —*— SOFR (USD) [l Tashqi garz

mumkin, bunday holatdan qgochib qutulish mumkin

bo'ldi. Banklar uchun «xavfsiz» aktiv sinfi — davlat

obligatsiyalari — foydali, ammo ichki bozorda garz keskin

oshirilishi rejalashtirilmayapti. .
i
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, gadrli o‘quvchilar!

bozor holati bo‘yicha umumiy ko‘rinishni oz ichiga oladi. Taqdim etilgan ma’lumotlar
rish yoki har ganday sharthoma tuzish uchun taklif, majburiyat yoki oferta sifatida

i huqugiy majburiyat sifatida ko‘rib chigilmasligi kerak. Ushbu hujjatda keltirilgan
ishi lozim.

a yoki boshga qgarorlar gabul gilish uchun asos sifatida ishlatilmasligi kerak. SQB
tlardagi mumkin bo‘lgan xatolar yoki kamchiliklar uchun javobgarlik yuklamaydi.

' ’ S Q B TaH. Bce npasa sawwmueHbl Hujjat tasnifi: Ommaviy



https://www.facebook.com/sqbuz
https://instagram.com/sqbuz?igshid=140fq4jb3dbfh
https://www.linkedin.com/groups/9879190/
https://www.youtube.com/channel/UC3DYBsBUvAUv-_5NBPf81uw
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