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Annotatsiya: Ushbu maqolada infratuzilmaviy investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda islom moliya bozorining ahamiyati
yoritilgan.

Kalit so‘zlar: Infratuzilmaviy investitsiya loyihalari, SDG (sustainable development goals — barqaror rivojlanish magsadlari),
islomiy infratuzilma loyihalari, islomiy moliyalashtirish turlari.

AHHOTauusa: B OaHHOM cTaTbe pacCMaTpuBalOTCA BaXXHOCTb WCMAMCKOrO (PUHaHCOBOMO pbiHKa B (PMHAHCMPOBaHUM
MHAPACTPYKTYPHBIX MHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB.

KnioueBble crnoBa: WHpacTpykTypHble WHBECTUUMOHHbIe npoekTbl, SDG(sustainable development goals-uenu
YCTOWYMBOIO Pa3BUTUSI, UCITAMCKME MHPPACTPYKTYPHbIE MPOEKThI, BUAbI UCNAMCKOro (hMHAHCUPOBaHUS.

Abstract: This article discusses the importance of the Islamic financial market in financing infrastructure investment projects.

Key words: Infrastructure investment projects, SDG (sustainable development goals, Islamic infrastructure projects, types
of Islamic financing.

Global beqarorliklar va Yangi O‘zbekistonning taraqqiyoti sharoitida davlat uchun strategik ahamiyatga
ega investitsion loyihalarni moliyalashtirish manbalarini jalb gilish davlatning muhim siyosatlaridan biri hisob-
lanadi. Zero, hozirgi sharoitda global investitsiyalar ogimi “COVID-19” inqirozi sababli 2020-yilda 1,54 trin.
AQSh dollarini tashkil qilib, 2019-yilga nisbatan 40 foizga gisgargan. Islom moliya tizimi So‘nggi yillarda jahon
bank-moliya tizimining muhim tarmog'i sifatida tanilib, yildan yilga yuqori ko‘rsatkichlarga erishib oz mavqeini
mustahkamlab kelmoqda. Bu sharoitda xalgaro moliyaning islomiy moliya bozori sektori jadal rivojlanmoqda va
hozirgi vaqgtda ushbu sektor yiliga 15 foizdan 25 foizgacha o‘sib bormoqda. Islom moliya institutlari esa dunyo
bo'ylab umumiy giymati 3,9 trillion AQSh dollaridan ziyod aktivlarni boshgarmoqgda. Islomiy moliya ogimlarining
oshib borishi aksariyat mamlakatlardan islomiy moliya ogimlarini ham keng jalb qgilishni nazarda tutuvchi ogilona
investitsiya siyosati yuritish zaruratini keltirib chigarmoqda.

Ma’lumki, Birlashgan Millatlar Tashkiloti tomonidan 2030-yilgacha barqaror rivojlanishga erishish uchun
yo'l xaritasi sifatida belgilangan 17 ta global magsadlar to‘plamini o'z ichiga olgan bargaror rivojlanish mag-
sadlari (SDG-sustainable development goals) ishlab chigilgan. Bunda ham igtisodiy va ijtimoiy infratuzilmani
rivojlantirishga doir moddalar bor ekanligi infratuzilma loyihalarining ahamiyatini benihoya katta ekanligidan
dalolat beradi.

Igtisodiy taraqgiyotni rag‘batlantirish, ijtimoiy taraqqiyotni rag‘batlantirish va bargaror o'sishni
rag‘batlantirishda islomiy infratuzilma loyihalarining roli katta ahamiyatga ega. Bu loyihalar islomiy moliya
tamoyillariga asoslangan bo'lib, shariat tamoyillariga amal gilgan holda musulmonlar yashovchi mamlakatlar
va jamoalarning infratuzilma ehtiyojlarini qondirishga garatilgan. Islom infratuzilma loyihalari ijtimoiy-igtisodiy
arxitekturasini shakllantirishda hal qiluvchi rol o‘ynaydigan transport, energetika, suv va kanalizatsiya, sog'ligni
saglash, ta’lim va ijtimoiy infratuzilma kabi keng sohalarni gamrab oladi.

Islomiy infratuzilma loyihalari ish o'rinlari yaratish, samaradorlikni oshirish, mahalliy va xorijiy sarmoyalarni
jalb qilish orqali igtisodiy rivojlanish katalizatori bo'lib xizmat giladi. Bu, o'z navbatida, iqtisodiy o'sishni,
innovatsiyalarni rag‘batlantiradi va tadbirkorlikni rivojlantiradi, pirovardida jamiyatning umumiy farovonligiga
hissa qo‘shadi.
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Joriy yilning 26—-28-aprelida mamlakatimiz rahbarini islom taraqqiyoti banki rahbari bilan uchrashuvi
bo'lib o'tdi. Bunda yangi o‘rta muddatli sheriklik dasturi doirasida Bank guruhi bilan keng ko‘lamli hamkorlikni
yanada kengaytirish masalalari muhokama qilindi. Bugungi kunda go‘shma loyihalar portfeli igtisodiyotning
ustuvor tarmoglarini gamrab olgan holda 1,3 milliard dollardan oshgani mamnuniyat bilan gayd etildi. Mazkur
tashkil etilgan forum doirasida gishloq va transport infratuzilmasini modernizatsiya gilish, maktabgacha ta’limni
rivojlantirish bo‘yicha loyihalarni amalga oshirish yuzasidan umumiy giymati 400 million dollarlik bitimlar
imzolandi. Uchrashuvda amaliy hamkorlikni rivojlantirish, tadbirkorlik va xususiy investitsiyalarni qo‘llab-
quvvatlash, moliyaviy vositalarni takomillashtirish, bank tuzilmalarini loyiha ishlariga faol jalb qilish borasida
aniq loyihalarni ilgari surish, shuningdek, mamlakatimizning JSTga go‘shilishi va innovatsion ekotizimni yaratish
masalalarida texnik ko‘makni kengaytirishga alohida e’tibor garatildi. ['®

Shunday ekan, hozirda o‘zining likvid aktivlari bilan barqaror rivojlanib kelayotgan islom moliya bozorining
rivojlanish tendensiyalarini o‘rganish va u bozordan mamlakatimiz infratuzilma loyihalarini moliyalashtirishda
yangi bir moliyaviy instrument sifatida foydalanish muhim ahamiyat kasb etadi.

So‘nggi yillarda islom moliyasiga va aynigsa yirik investitsion loyihalarni islomiy moliyalashtirishga katta
e’tibor garatilayapti. Bu borada xorijiy va mahalliy ko‘plab olimlar turli xil tadqigotlar olib borishayapti. Islom
moliya bozorining likvidligi esa bu kabi tadgiqotlarning amalga oshirilishiga eng asosiy omillardan biridir.

Jumladan, Xon " elektr stansiyalari loyihalarinini moliyalashtirish bo‘'yicha muqgobil islomiy tuzilmani taklif
qgildi. U g‘arbiy loyihalarni moliyalashtirish modellarini islomiy moliya tamoyillari asosida tahlil gilib, g‘arb modeli
bilan ganday modifikatsiya qilish orgali integratsiyalashgan islomiy loyihalash modelini taklif qildi. Islom shariati
moliyaviy innovatsiyalar va shartnomaviy kelishuvlarga model yaratishga ruxsat beradi. Integratsiyalashgan
model yordamida islom va g‘arb moliyachilari ishlay oladigan tuzilma ishlab chigilishi mumkin. Bunday
infratuzilma loyihalarida ishtirok etishda asosiy e’tibor islomiy moliyaviy tamoyillar yoki moliyaviy manfaatlarga
putur yetkazilmasligi shart gilinadi.

Uilson @ xususiy sektor korxonalari infratuzilma loyihalarida ko‘proq ishtirok etayotganini anigladi, chunki
hukumatlar yirik loyihalarni kamdan kam moliyalashtiradi.

Istisna sxemasi doirasida foizlar kamaytiriiganda loyihalarni moliyalashtirish mumkinligi isbotlangan.
Zarga P! ta’kidlaganidek, istisna ochiq daromad keltiruvchi davlat infratuzilmasi loyihalarida ham, daromad
keltirmaydigan loyihalarda ham qo‘llanilishi mumkin.

Ibrohim ¥ mudarabaga asoslangan gimmatli qog‘ozlarni sintez gilishga ko‘proq yo‘naltirilgan islom va g‘arb
loyihalarini moliyalashtirishning integratsiyalashgan modelini taklif gildi. Mudoraba gimmatli gog‘ozi murabaha
va koll opsion instrumentlarining kombinatsiyasidir. Ushbu yondashuvda foydani tagsimlash nisbatini endogen
tarzda olish uchun metodologiya taklif gilindi. Matematik hosiladan foydalanib, Ibrohim mudaraba sxemasidagi
go‘shimcha to‘lovlarga qarshi loyihaning kelajakdagi giymatini sintez qildi. Biroq tadqgiqot fagat an’anaviy bankir
nuqtayi nazaridan islomiy loyihalarni moliyalashtirish vositalarini talgin gildi va modellashtirdi.

Quvaytdagi “Equate Petrochemical” loyihasida islom va g‘arb moliyalashtirishning kombinatsiyasi bo‘lgan
birgalikda moliyalashtiriigan tuzilma muvaffagiyatli amalga oshirildi . Loyihada ijara, istisna va murobaha
tuzilmalaridan foydalanilgan. Shundan buyon Kuala-Lumpur temir yo'l tranziti 2 loyihasi, Birlashgan Arab
Amirliklaridagi “Thuraya Space” telekommunikatsiya loyihasi, Quvaytdagi “Shuaiba” elektr stansiyasi loyihasi,
Turkiyadagi Tarsus-Adana-Gaziantep va Mersin avtomobil yo'llari kabi infratuzilma loyihalarida yana bir gancha
birgalikda moliyalashtiriigan kelishuvlar amalga oshirildi. Biroq birgalikda moliyalashtiriigan tuzilmalardan
foydalangan loyihalar soni unchalik katta emas. Manfaatdor tomonlarning islomiy moliya hagidagi tushunchalarini
yaxshilash kabi hali ham e’tiborga olinishi kerak bo‘lgan omillar mavjud.

Millen o'z tadgiqotlarida shariatga muvofiq garov gimmatli qog‘ozlari va loyihalarni moliyalashtirish
tuzilmalari loyihani moliyalashtirishda ijro etuvchi subyektlar va paradigmalar mavjudligining muhim omili sifatida
tavsiflangan. Millen © ta’kidlaganidek, bu jarayonda shariat kengashi har bir bitim madaniy, axlogiy, axlogiy
va diniy tamoyillarni tan olishini ta’minlash uchun islom sarmoyasini tasdiglash uchun investitsiya tuzilishi va
hujjatlarini o‘rganadi.

Kamacho "'islomiy loyihalarni moliyalashtirishni o‘z ichiga olgan bir nechta infratuzilma loyihalarini o‘rganish
asosida, infratuzilma loyihalarida kapital olishning innovatsion usullari islom va g‘arb moliyasini birlashtirish,
moliyalashtirishning yangi tuzilmalarini yaratish yoki riskni kamaytirishning boshqa usullarini topish kabilarni
o'z ichiga oladi degan xulosaga keldi. Kamacho, shuningdek, islom loyihalarini moliyalashtirishning moliyaviy
xarajatlarini oshirishi mumkin bo‘lgan institutsional muammolar mavjudligini ta’kidladi. Shu sababli, Kamacho
sxemada adl (ishonchli shaxs), yagona islom moliya organi va yaxshi o‘rnatilgan buxgalteriya amaliyotidan
foydalanishni tavsiya qildi.

Hassan va Sumare ¥ o'z tadqgiqotlarida foyda ulushi yugori va homiyning o'z kapitali katta bo‘lsa, davlat
kafolatlari kamroq zarur. Biroq, kredit qobiliyatini oshirish va loyihaning qarz qobiliyatini oshirish uchun davlat
moliyaviy kafolatlari hali ham zarur deb ta’kidlaydi.
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Millen® olib boshqa bir maqolasida loyihaviy moliyalashtirish va islomiy moliyalashtirish bir-biriga yagin-
lashar ekan, sanoat, ko‘chmas mulk va infratuzilma loyihalariga katta migdorda sarmoya kiritimoqgda. Ushbu
yaginlashuv islomiy moliyalashtirish tuzilmalarini loyihaning barcha ishtirokchilari uchun bevosita va uzoq
muddatli natijalarga olib keladi degan xulosaga keladi.

Aleksandr % oz tadqgiqotida islom sxemasi bo‘lgan loyihalar g'arb moliyasiga moslashishga harakat
gilganda yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan muammolar manbalarini tushuntiradi. Birinchidan, bu nugtayi nazardan
shariat kengashi bo‘lgan yaxlit tartibga solish organi yo‘q. Shariat kengashlarining qarorlari bo‘yicha noaniglik
mavjud bo'lib, ular ba’zida oldindan aytib bo‘Imaydigan va subyektiv deb hisoblaydi. Kengash shunga o‘xshash
bitimlarni ko‘rib chigsa-da, qaror bir xil bo‘lishiga kafolat yo'q. Buning sababi shundaki, fatvo faqat bitta aniq holat
uchun amal giladi. Shu sababli shariat kengashlari ham loyihani ma’qullashda eng muhim garor qabul qilish rolini
o‘ynaydi. Ikkinchidan, qarz beruvchining shariatga muvofigligi talabi g‘arb kreditorlari nugtayi nazaridan riskning
kuchayishiga olib kelishi mumkin bo‘lgan loyiha xavfini o'z zimmasiga olishi kerak degan fikrni aytadi.

Grimsey va Lyuis " olib borgan tadqgiqot ishlarida, investitsiyalar sifatida garaladigan infratuzilma loyihalari
daromad keltirishi mumkin, ularni loyihaning texnik-igtisodiy asoslashida aniglash va tahlil qilish mumkin. O‘zi-
ning foyda va zararni tagsimlash sxemasi sifatida islomiy moliyalashtirish infratuzilma loyihalarida amalga
oshirish uchun mos keladi. Yo‘qotishlarni aniglash uchun loyiha riskini aniglash kerak va keyin xavfni kamaytirish
yoki targatish kerak. Ko‘pgina infratuzilma loyihalari risklari moliyalashtirish, soligqa tortish, hujjatlar yoki
texnik tafsilotlarning murakkabligidan kelib chigadi. Loyiha ishtirokchilari nugtayi nazaridan, davlat va xususiy
investitsiyalar asosiy hisoblanadi. Loyihani moliyalashtirish amalga oshirilishi uchun u ishonchli, uzoq muddatli
daromad oqgimini aniglash mumkin bo‘lsagina amalga oshishi mumkin. Shu sababli infratuzilma loyihasi doirasida
daromad va bozor bilan bog'liq risklar past yoki ahamiyatsiz bo‘lishi mumekin.

Shuningdek mahalliy olimlarizdan J. Imamnazarov '3, S. Abrorov '3, A. Tursunov " va R. Zayniddinovlarning
1 jimiy ishlarida ham investitsion faoliyatga oid nazariy qarashlar o'z ifodasini topgan. Biroq, aynan infratuzilma
investitsiyalarini islomiy moliyalashtirish mexanizmi yetarli iimiy tadqgiq qgilinmagan. Bu esa tadgigot mavzusining
bugungi kundagi dolzarbligini ifoda qilib beradi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotning metodologik asosini tadgigotning dialektik usuli, tizimli va jarayonli yondashuvlar tashkil
etadi. Ishda ilmiy abstraksiya, sintez, guruhlash va taggoslash, moliyaviy tahlil kabi tadgiqot usullaridan hamda
rasmiy mahalliy va xorijiy axborot bazalaridan foydalanilgan. Yuqgorida bayon gilingan infratuzilmaviy investitsiya
loyihalarining moliyalashtirishda islom moliya bozorining roliga baho berish uchun chet el tajribasini o‘rganish,
uning ilg‘or va istigbolli yutuglarini tatbiq etish bo‘yicha ilmiy-amaliy asoslangan tavsiyalar ishlab chiqildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Infratuzilmaviy investitsiya loyihalarining moliyalashtirishda islom moliya bozorining ahamiyati benihoya
katta. Buni islom moliya bozorining rivojlanish tendensiyalarini tahlil gilish orqali ko‘rib chigishimiz mumkin.
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1-rasm: Jahon islom moliyasi aktivlari dinamikasi (mlrd. AQSh dollarida)*

Yugqorida keltirilgan 1-rasmda jahonda islom moliya aktivlarining o'sish tendensiyasini kuzatishimiz mumkin.
Jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi va global beqarorliklar kuzatilgan “COVID-19” davrlarida ham islom moliya

1 Manba: ICD — REFINITIV ISLAMIC FINANCE DEVELOPMENT REPORT 2022
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aktivlarining o'sish holati kuzatilgan. Shuningdek, 2026-yilga borib uning hajmi 5,9 trin. AQSh dollariga yetishi
taxmin qgilingan.
Jahon islom moliyasi aktivlarini segmentlar bo'yicha 5 ta guruhga ajratib o‘rganishimiz mumkin (2-rasm).

Islom moliya bozori segmentlari
[ [ I . [ |
Bankiar Jl Sukuk [l !Slomiy W Boshaa B T ¢
fondlar IMI

2-rasm: Islom moliya bozori segmentlari?

Islom moliya bozorida islomiy banklar yetakchi o‘rinni egallaydi. Sukuk esa islomiy gimmatli gog‘oz bo'lib
uning hajmi ham yildan-yilga o‘sib borayapti. Islomiy fond, takaful (islomiy sug‘urta) va boshga islomiy moliya
institutlari islom moliya bozori segmentlari tarkibida kichik hajmga ega.

Takaful m 73
Boshqga islomiy moliya institutlari #8169

Islomiy fondlar ~ "l— 238

Sukuk I 713
Islomiy banklar L, } 765
0 500 1000 1500 2000 2500 3000

3-rasm: [slom moliya aktivlarining segmentlari bo‘yicha dinamikasi (2021-yil holatiga mlrd. AQSh dollarida)?

Yuqoridagi 3-rasmdan kelib chigib xulosa qilsak, islom moliya bozorida 2021-yil yakunlariga kelib islomiy
banklar aktivlari qariyb 2,8 trl. AQSh dollarini tashkil etdi. Bu esa islom moliya bozorida islomiy banklarning ta’siri
yuqori ekanligidan, hamda likvid aktivlari hajmining ko‘pligidan dalolat beradi.

2021-yil yakunlariga ko‘ra TOP—10 mamlakatlar kesimida islom moliya aktivlarining ulushlarini ko‘rib tahlil
qgilib chigsak, unda Eron, Saudiya Arabistoni va Malayziya davlatlarini ko‘rishimiz mumkin (4-rasm).
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4-rasm: Islom moliya aktivlarining TOP-10 mamlakatlar bo‘yicha dinamikasi (2021-yil holatiga mlrd. AQSh
dollarida)*

2 Manba: ICD — REFINITIV ISLAMIC FINANCE DEVELOPMENT REPORT 2022
3 Manba: ICD — REFINITIV ISLAMIC FINANCE DEVELOPMENT REPORT 2022
4 Manba: ICD — REFINITIV ISLAMIC FINANCE DEVELOPMENT REPORT 2022
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So‘nggi yillarda bir gator mamlakatlar strategik rivojlanish dasturi doirasida “yo’l xaritasi” ni ishlab chigishgan.
Jumladan, Saudiya Arabistonida 2030-yilgacha moliya sektorini rivojlantirish dasturi, Malayziyada 2022—2026-yil-
larga mofljallangan moliya sektori rejasi, Indoneziyada 2020-2025-yillarda islomiy bankni rivojlantirish xaritalarini
keltirib o'tishimiz mumkin. Shuningdek, Qozog‘istonda ham 2020—2025 islom moliyasini rivoj-lantirish bo‘yicha
reja ishlab chiqilgan. Unda 2025-yilga borib jami islomiy aktivlardagi ulushini 3-5% ga yetkazish ko‘zda tutilgan.

Hozirgi kunda islom moliya bozoridan jalb qgilinayotgan investitsiyalar asosan Islom taragqiyot banki guruhi
bilan cheklangan. 2022-yil 30-iyun holatiga ko‘ra, 1,790. 70 min. AQSh dollaridan ortiq moliyaviy shartnomalar
imzolanib, kuchga kirgan va ular bo‘yicha 1. 3 mird. AQSh dollaridan ortiq mablag‘lar moliyalashtirishga
yo‘naltirilgan.

1-jadval:
o ) Loyihalar Ja_mi. ajratilgan mablagflar
Ne Yo‘nalish/ tarmoq nomi soni hajmi (min AQSh doIIa_rlda)
30. 06. 2022-y. holatiga
1 Qishlog xofjaligi 9 702. 4
2  Moliya 54 653. 5
3 Sog'ligni saglash 15 413.2
4 Transport 4 348. 1
5 Energetika 5 203. 1
6  Suy, Sanitariya, shahar xizmatlari (Urban Services) 3 93.1
7  Talim 11 78.4
8  Sanoat/ Yer osti boyliklari gazib chigarish 9 59.9
9 Boshqa 5 51.0
10 Informatsiya va kommunikatsiya 1 0.1
Jami: 116 2,602. 8

Mamlakatimizga islomiy investitsiya loyihalarini jalb qilishda O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
“2022-2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqgiyot strategiyasi to‘g'risida’gi 2022-yil
28-yanvardagi PF-60-son Farmoni, “2022—-2026-yillarda O‘zbekiston Respublikasining innovatsion rivojlanish
strategiyasini tasdiglash to‘g‘risida” 2022-yil 6-iyuldagi PF—165-son Farmoni, “2022—2026-yillarda O‘zbekiston
Respublikasining innovatsion rivojlanish strategiyasini amalga oshirish bo'yicha tashkiliy chora-tadbirlar
to‘g'risida” 2022-yil 6-iyuldagi PQ-307-son Qarori, “Islom taraqqgiyot banki guruhi va Arab muvofiglashtirish
guruhi jamg‘armalari bilan sheriklikni yanada kengaytirish va chuqurlashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida” 2019-
yil 5-martdagi PQ—4224-son Qarori, “O‘zbekiston Respublikasida investitsiya muhitini tubdan yaxshilash
chora-tadbirlari to‘g‘risida” 2018-yil 1-avgustdagi PF-5495-son Farmoni, “O‘zbekiston Respublikasining
2023-2025-yillarga mo‘ljallangan investitsiya dasturini amalga oshirish chora-tadbirlari to‘g‘risida” 2022-yil
28-dekabrdagi PQ—459-son Qarori, “O‘zbekiston Respublikasi investitsiya dasturini shakllantirish tizimini yanada
takomillashtirish va samaradorligini oshirish chora-tadbirlari to‘g‘risida” 2023-yil 14-yanvardagi PQ-16-son
Qarori, 2019-yil 25-dekabrdagi O‘RQ-598-son O‘zbekiston Respublikasining “Investitsiyalar va investitsiya
faoliyati to‘g‘risida” Qonuni hamda bu sohadagi boshqa me’yoriy-huquqiy hujjatlarda belgilangan vazifalarni
amalga oshirishda muayyan darajada xizmat giladi.

Xulosa qilib aytganda, mamlakatimizda islomiy investitsiya loyihalari hajmini oshirish uchun islom moliya
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Bu esa O‘zbekiston moliya bozoriga islom moliya bozorida faoliyat yuritayotgan islomiy moliya muassasalari
aktivlaridan samarali foydalanish yuzasidan ilmiy va amaliy ishlar olib borish kerakligini o'zida ifodalaydi.

5 J. Imamnazarovning “Islom moliya tizimi imkoniyatlaridan O‘zbekiston igtisodiyotida foydalanishning nazariy asoslarini takomillashti-
rish” mavzusidagi avtoreferati. T. 22.02.2023-y.
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