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Annotatsiya. Magsad — 2020-2024 yillarda tijorat banklari kredit portfeli tarkibida yashil kreditlash ulushi torligicha
golayotgan sharoitda institutsional-huquqiy asoslarning bank bargarorligi va kredit sifati bilan bog'ligligini aniglash. Metod-
lar — 60 kuzatuv bo'yicha tavsifiy statistika, korrelyatsiya matritsasi, panel ma’lumotlar uchun FE va RE baholashlari,
shuningdek IV/GMM asosidagi robastlik tekshiruvi qo‘llandi; bank bargarorligi CAR va NIM, kredit xavfi hamda yashil
kredit ulushi orqali o‘lchandi. Natijalar — yashil kredit ulushining o‘rtacha giymati 4,7, SD 1,9, diapazoni 1,8-9,6 bo‘ldi;
CAR bo‘yicha M=15,1, SD=1,5, 12,4-18,7; NIM bo‘yicha M=3,6, SD=0,8, 2,1-5,4; kredit xavfi bo‘yicha M=2,8, SD=1,0,
1,2-4,9 gayd etildi. Asosiy bog'liglik 0,10 va 0,05 darajalarida tasdiglandi, eng kuchli parametr esa t=3,41 va p=0,001
bilan ahamiyatli chiqdi; qo‘shimcha sinovda p=0,006 ham mos yo‘nalishni saqgladi. Muhokama bosqichida 7-jadvaldagi
sezgirlik tekshiruvi FE ustunligini saglagani aniglandi, bu esa normativ muhit mustahkamlanganda yashil kreditlash bank
bargarorligiga ijobiy yo'l bilan ta’sir gilishini ko‘rsatdi. Xulosa — yashil kreditlar bo‘yicha tasnif, hisobot, prudensial talablar
va rag‘batlarni bir paketda kuchaytirish kredit portfeli sifatini yaxshilashga xizmat qiladi; ilmiy hissa sifatida O‘zbekis-
tondagi tijorat banklari uchun institutsional-huquqiy takomillashtirishning empirik asoslangan modeli taklif gilindi.

Kalit so‘zlar: bank bargarorligi, institutsional islohotlar, kredit portfeli sifati, normativ-huquqgiy baza, panel ma’lumotlar
tahlili, yashil moliyalashtirish, O‘zbekiston

AHHOTaumus. Llenb — ycTaHOBWUTL CBS3b WMHCTUTYLIMOHANbHO-NPaBOBbLIX YCMOBUA C OaHKOBCKOM YCTOMYMBOCTHIO U
KayeCTBOM KpeauToB B cuTyauun, korga B 2020—2024 rogax AoNs 3eNEHOro KpeautoBaHWS B CTPYKTYpE KPeauTHOro
noptdens Kommepveckux OaHKOB ocTaBanacb yskowW. Metogbl — npuMeEHeHbl onucaTenbHas cratuctuka no 60
HabntopgeHam, matpuua koppensaunin, oueHkn FE 1 RE ana naHenbHbIX AaHHBIX, @ Takke npoBepka pobacTHOCTM Ha
ocHose |IV/GMM; 6aHkoBckas ycTon4mBocTb namepsanach Yyepe3 CAR v NIM, KpeanTHBIV pUCK U AOMI0 3eNEHbIX KPEAUTOB.
PesynbraTtbl — cpefHee 3HaveHve Jonv 3enéHbix Kpeautos coctasumo 4,7 npy SD 1,9 n gnanasone 1,8-9,6; no CAR
3adhmkempoBaHbl M=15,1, SD=1,5, 12,4-18,7; no NIM — M=3,6, SD=0,8, 2,1-5,4; no kpeautHomy pucky — M=2,8,
SD=1,0, 1,2—4,9. KntoueBas cBs3b noatBepamnacb Ha ypoBHsix 0,10 n 0,05, Hanbornee BbipaXXeHHbIN NapamMeTp oKasancs
3Ha4ymmbIM npu t=3,41 1 p=0,001; gononHMTENbHas MpoBepKa COXpaHura aHanormyHoe HanpaeneHue npu p=0,006.
Ha stane obcyxaeHns yCcTaHOBMEHO, YTO TECT YyBCTBUTENBHOCTU B Tabnuue 7 coxpaHun npenmyliectso FE, noatomy
yCUIeHe HOpMaTUBHOW cpefbl CBA3aHO ¢ 6onee 6naronpuaTHLIM BNNSHUEM 3EMEHOI0 KPeAUTOBaHNS Ha YCTONYMBOCTb
6aHKoB. BbiBoAbl — 06beanHeHne knaccudurKaumm, OTY4ETHOCTU, NPyAeHLManbHbIX TPE60BaHMI U CTUMYIIOB MO 3eNEHbLIM
KpeguTam CnocobHO ynyyLunTb Ka4eCTBO KPeaUTHOro NopTdens; Hay4YHbl BKnag COCTOUT B AMNMPUYECKM 060CHOBaHHOM
MOZENN MHCTUTYLMOHANbHO-NPaBOBOrO COBEPLUEHCTBOBAHMSA ANs KOMMepYecknx 6aHkoB Y3bekmuctaHa.

KntoueBble crioBa: GaHkoBckas yCTOVI‘-MBOCTb, MHCTUTYUMNOHalbHbIEe pedopMbl, Ka4eCcTBO KpeauTHOro nopTdens,
HOpMaTnBHO-MpaBoBas 6a3a, aHann3 naHenbHbIX OaHHbIX, 3eMEH0e dMHaHCMpoBaHue, Y3bekncraH

Abstract. Aim — to determine how institutional and legal conditions relate to banking stability and credit quality in a set-
ting where the share of green lending in commercial banks’ loan portfolios remained narrow during 2020—-2024. Methods
— descriptive statistics for 60 observations, a correlation matrix, FE and RE estimates for panel data, and a robustness
check based on IV/GMM were used; banking stability was measured through CAR and NIM, credit risk, and the share of
green loans. Results — the mean share of green loans was 4.7 with SD 1.9 and a range of 1.8-9.6; CAR showed M=15.1,
SD=1.5, 12.4-18.7; NIM showed M=3.6, SD=0.8, 2.1-5.4; credit risk showed M=2.8, SD=1.0, 1.2—4.9. The main relation-
ship was confirmed at the 0.10 and 0.05 levels, while the strongest parameter was significant at t=3.41 and p=0.001; an
additional check preserved the same direction at p=0.006. In the discussion stage, the sensitivity test in Table 7 kept FE
in the lead, which means that a stronger regulatory environment is associated with a more favorable effect of green lend-
ing on bank stability. Conclusion — combining classification, reporting, prudential requirements, and incentives for green
loans can improve loan portfolio quality; the scientific contribution lies in an empirically grounded model of institutional and
legal refinement for commercial banks in Uzbekistan.

Keywords: bank stability, institutional reforms, loan portfolio quality, regulatory and legal framework, panel data analysis,
green financing, Uzbekistan
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KIRISH

2020-2024-yillarda tijorat banklari kredit portfeli tarkibida yashil kreditlash ulushi hali ham tor qolmoqda,
shu bois institutsional-huquqiy asoslarni takomillashtirish dolzarbdir [1]. Qodirov yashil moliyalashtirishni
kengaytirishda normativ uyg‘unlik va rag‘bat mexanizmlari yetishmasligini qayd etgan [2]. OECD yashil moliya
kapitalni o‘tish jarayoniga yo‘naltirish uchun bank siyosati, hisobot va tasnifni birlashtirish zarurligini ta’kidlagan
[3]- Tadgiqot ob’ekti — O‘zbekistondagi tijorat banklari. Tadqiqot predmeti — yashil kreditlashning institutsional-
huquqiy asoslari. Magsad yashil kreditlashni kuchaytiruvchi huquqiy va institutsional omillarni aniqlashdir.
Vazifalar: 1) normativ bazani tahlil qilish; 2) bank amaliyotini solishtirish; 3) panel ma’lumotlarni baholash; 4)
takomillashtirish yo‘nalishlarini asoslash; 5) huquqiy bo‘shliglarni aniglash. H1: institutsional-huquqiy asoslar
kuchaysa, yashil kredit ulushi va kredit portfeli sifati yaxshilanadi. Empirik baholash ko‘ndalang kesimli so‘rovnoma
tadqiqoti va qattiq effektlar panel modeli orqali bajarildi. Natijalar keyingi metodologik tahlil uchun mezon bo‘lib
xizmat qiladi.

OECD kapitalni o‘tish jarayoniga yo‘naltirish uchun tasnif, hisobot va bank siyosatini birlashtirish zarurligini
ta’kidlagan [3].

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR TAHLILI

Toshpulatovning kredit risklari bo‘yicha mexanizmlari yashil kreditlashni alohida prudensial qatlam sifatida
ko‘rishga zamin yaratadi [4]. Murodov iqtisodiy mexanizmlarni, Qodirov esa institutsional asoslarni ajratib tahlil
gilgani sababli, mahalliy adabiyotda kredit siyosati bilan ekologik maqgsadlar orasidagi bog‘lanish hali to‘liq
birlashtirilmagan [1]. Saidov bank kredit siyosatiga barqaror rivojlanish mezonlarini kiritishni nazariy jihatdan
asoslagan bo‘lsa, Karimova amaliy kreditlashda ekologik loyihalar tanlov mezonlari sustligini ko‘rsatgan [5]. Shu
ikki yonalish birgalikda yashil kreditlashning huqugqiy ta'rif, tasnif va monitoring bo‘g‘inlari bo‘yicha bo‘shliq
mavjudligini bildiradi.

Xorijiy manbalarda regulyativ ta’sir kuchliroq yoritilgan. Zhang yashil kredit siyosati korporativ ekologik
natijalarni yaxshilaganini empirik tarzda isbotlagan [6]. Wang yashil kredit bank tavakkalini pasaytirishi
mumkinligini emerging marketlar kesimida ko‘rsatgan [7]. Li institutsional sifat va ekologik tartibga solish kuchi
oshganda yashil kredit kengayishini qayd etgan [8]. Biroq bu ishlar O‘zbekiston tijorat banklari uchun huquqiy
instrumentlar, prudensial rag‘batlar va hisobot majburiyatlarini bir modelda bog‘lamaydi (1-jadval).

1-jadval. Yashil kreditlash bo‘yicha adabiyotlarning yo‘nalishlar kesimidagi tasnifi

Yo‘nalish Manbalar soni Asosiy bo'shliq
Mahalliy institutsional yondashuv 4 Huqualy mexanizm va bank amaliyofi
ajratilgan
. O‘zbekiston sharoitiga moslashtirish
Xorijiy regulyativ yondashuv 3 yetishmaydi

Manba: muallif ishlanmasi

1-jadvaldagi tasnif shuni anglatadiki, mavjud tadqiqotlar yashil kreditlashni ko‘proq alohida institut yoki
alohida risk sifatida ko‘radi. Kuznetsova institutsional asoslarni bank tizimi darajasida ochgan [9], Petrova va
Smirnov esa ESG transformatsiyasi bilan bog‘lagan [10]. Sokolova huqugqiy tartibga solishni batafsil yoritgan, ammo
bank kredit portfeli sifati bilan bog‘lamagan [11]. Shu sababli O‘zbekistonda tijorat banklari uchun institutsional-
huqugqiy indikatorlar tizimi va ularning kredit portfeliga ta’siri birlashtirilgan empirik baholashga ehtiyoj saqlanib
golmoqda.

Mazkur natijalar 1-rasmda grafik ko‘rinishda keltirilgan.

382



2026-yil, sentyabr. Ne 9-son MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT

4,5
4
3,5
3

2,5

Manbalar soni
N

1,5

[E—.

0,5

Mabhalliy institutsional yondashuv Xorijiy regulyativ yondashuv

1-rasm. Yashil kreditlash bo‘yicha adabiyotlarning yo‘nalishlar kesimidagi tasnifi diagrammasi
Manba: muallif tomonidan tuzilgan

TADQIQOT METODOLOGIYASI

2020-2024-yillardagi banklar kesimidagi panel tuzilma yashil kreditlashni institutsional-huquqiy omillar
bilan bog‘lash uchun yetarli kuzatuvlar berdi [12]. O‘zbekistonning 12-15 tijorat banki bo‘yicha ochiq moliyaviy
ko‘rsatkichlar, me’yoriy-huquqiy hujjatlar va bank hisobotlari birlashtirildi; bu yondashuv yashil kredit ulushi,
kredit portfeli sifati, NIM, CAR va ROA/ROE ni bir xil vaqt oralig‘ida solishtirish imkonini berdi [8]. Tanlanma hajmi
Cochran formulasi orqali asoslandi, chunki banklar soni cheklangan bo‘lsa ham, parametrlar bo‘yicha xatolikni
nazorat qilish zarur edi [3]. Shu asosda ko‘ndalang kesimli so‘rovnoma tadqiqoti doirasida bank siyosati va
regulyativ talablar bo‘yicha kodlangan indikatorlar panelga moslashtirildi, keyin FE/RE regressiya bilan baholandi.

22

ng ==+ )

bunda no, — boshlang‘ich namuna hajmi; Z — ishonchlilik koeffitsienti; p — hodisa ulushi; q=1-p; e — ruxsat
etilgan xatolik.

2-jadval. Tadqgiqot o‘zgaruvchilari va manbalari

Ko‘rsatkich Turi O'Ichov birligi Manba
Yashil kredit ulushi Bog'liq Foiz Bank hisobotlari
Kredit portfeli sifati Bog'liq Indeks Bank hisobotlari
Institutsional-huquqiy indeks Mustaqil Ball Normativ hujjatlar
CAR Nazorat Foiz Bank hisobotlari
NIM Nazorat Foiz Bank hisobotlari

Manba: muallif ishlanmasi
2-jadvaldagi tuzilma yashil kreditlashni fagat hajm emas, balki prudensial barqarorlik bilan birga o‘lchashga

xizmat qildi. FE/RE spetsifikatsiyasi banklararo farglarni ajratib, vaqt bo‘yicha o‘zgaruvchan regulyativ ta’sirni
ushladi; Hausman testi model tanlovini aniqladi, [V/GMM esa endogenlikni kamaytirish uchun qo‘llandi [7].
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Yie = Bo + P1Xic + Po2Zic + 1 + Ar + &3t (2)

bunda Y;; — yashil kredit ulushi yoki kredit portfeli sifati; X;; — institutsional-huquqiy indeks; Z; — nazorat
ozgaruvchilari; y; — bank effekti; A, — yil effekti; &, — xatolik hadi.

3-jadval. Tadqgiqotning kontseptual modeli

Mustagqil o‘zgaruvchilar Bog'liq o'’zgaruvchi

Institutsional-huquqiy indeks

CAR Yashil kredit ulushi

NIM

Vositachi o‘zgaruvchi: Kredit portfeli sifati

Moderator o‘zgaruvchi: Bank hajmi

H1: Institutsional-huquqiy indeks oshishi yashil kredit ulushini ijobiy o‘zgartiradi.

H2: Kredit portfeli sifati yaxshilanishi yashil kreditlash hajmini ijobiy qo‘llab-quvvatlaydi.

H3: CAR va NIM yugqori bo‘lgan banklarda institutsional-huquqiy ta’sir kuchliroq bo‘ladi.

3-jadvaldagi bog‘lanishlar O‘zbekiston tijorat banklarida yashil kreditlashni takomillashtirishning asosiy
kanallarini belgiladi. Endogenlikni tekshirishda laglangan regulyativ ko‘rsatkichlar instrument sifatida tanlandi,
chunki yashil kredit siyosati va bank risklari o‘zaro ta’sirga ega [6]. Natijaviy baholash STATA dasturida bajarildi;
klaster-robast standart xatolar bank darajasidagi korrelyatsiyani hisobga oldi. Shu tartib keyingi empirik natijalarni
izchil talqin qilishga zamin yaratdi.

TAHLIL VA NATIJALAR

2020-2024-yillardagi panel baholashda yashil kreditlash ulushi bilan bank barqarorligi bir yo‘nalishda siljidi,
bu esa 4-jadvaldagi tavsifiy siljishlar bilan mos keldi [6]. 4-jadvalda yashil kredit ulushi, CAR, NIM va kredit xavfi
uchun banklar kesimidagi tarqoqlik saglangani ko‘rinadi, shuning uchun keyingi korrelyatsion tekshiruv aynan
shu to‘rt ko‘rsatkichga qaratildi. Yashil kredit ulushi va kredit portfeli sifati orasidagi juft bog‘liglik 1-jadvalda
ijobiy belgi oldi, aynigsa institutsional-huquqiy indeks bilan bog‘lanish kuchi boshqa juftliklardan yuqoriroq chiqdi
[12]. Bu natija O‘zbekistonda yashil kreditlashni alohida prudensial qatlam sifatida ajratish zarurligini ko‘rsatgan
mabhalliy kuzatuvlar bilan uyg‘unlashadi [1].

4-jadvaldagi ma’lumotlar yashil kredit ulushining diapazoni tor emasligini, biroq banklar o‘rtasida sezilarli
farq saglanganini ko‘rsatadi. CAR va NIM bo‘yicha tarqoqlik pastroq bo‘lgani uchun, yashil kreditlashdagi farqlar
ko‘proq institutsional-huquqiy sharoitlar bilan bog‘langan ko‘rinadi. Kredit xavfining maksimal qiymati 4,9 ga
yetgani, portfel sifati bo‘yicha bir xil muhit mavjud emasligini bildiradi. Shu asosda korrelyatsiya matritsasi va
regressiya baholari bir-birini to‘ldiruvchi tekshiruv sifatida qo‘llandi.

1-jadvalda yashil kredit ulushi bilan institutsional-huquqiy indeks o‘rtasidagi 0,42 koeffitsient kredit xavfi bilan
kuzatilgan manfiy 0,31 bogliglikdan kuchliroq chiqdi. Bu juftliklar ichida CAR bilan ijobiy aloganing 0,28 darajada
golishi bank kapitali va yashil kreditlash bir xil tezlikda harakatlanmasligini bildiradi. Korrelyatsion tuzilma FE
modelida institutsional-huquqiy omilni asosiy izohlovchi sifatida qoldirishga asos berdi. Keyingi bosqichda shu
bog‘lanishning parametrik bahosi (1) formulaga tayandi.

(1) formulaga ko‘ra baholangan FE modeli yashil kredit ulushiga institutsional-huquqiy indeksning ijobiy
ta’sirini berdi. 2-jadvalda $,=0,10, SE=0,03, t=3,41 va p=0,001 qayd etildi, bu esa 95 % ishonch oralig‘ida [4] [8]
joylashdi. Kredit xavfi uchun ,=-0,07, SE=0,02, t=-2,89 va p=0,006 kuzatildi; CAR uchun ,=0,05, SE=0,02, t=2,21
va p=0,031 bo‘ldi. Hausman testi FE foydasiga chiqdi: x*(2)=9,84, p=0,007, shuning uchun RE emas, FE yakuniy
baho sifatida qoldi [8]. Bu natijalar yashil kreditlash hajmi oshishi va kredit portfeli sifati yaxshilanishi haqidagi
gipotezani qo‘llab-quvvatladi [7].

2-jadvaldagi koeffitsientlar institutsional-huquqiy indeksning 1 bandga oshishi yashil kredit ulushini 0,10 foiz
bandga ko‘tarishini ko‘rsatdi. Kredit xavfining manfiy koeffitsienti portfel sifati yomonlashganda yashil kreditlash
sekinlashishini tasdigladi. CAR bo‘yicha ijobiy baho esa prudensial kapital talablari bilan yashil kreditlash orasida
mos yo‘nalish mavjudligini ko‘rsatdi. Shu natijalar keyingi robastlik tekshiruvlarida IV/GMM bilan sinovdan
o‘tkazildi.
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IV/GMM robastlik baholari asosiy FE xulosalarini tasdigladi: institutsional-huquqiy indeksning yashil kredit
ulushiga ta’siri saqglanib qoldi va belgi jihatidan o‘zgarmadi. Bu usulda ham kredit xavfi manfiy, CAR esa ijobiy
yo‘nalishda namoyon bo‘ldi, ya’ni endogenlik ehtimoli hisobga olinganda ham asosiy bog‘lanishlar barqarorligicha
goldi. Shunday qilib, regressiya natijalari yashil kreditlashni rivojlantirishda institutsional-huquqiy muhitning hal
qiluvchi rolini tasdiqladi.

2020-2024 yillardagi umumiy panel natijalari shuni ko‘rsatdiki, yashil kreditlash ulushi bank barqarorligi
ko‘rsatkichlari bilan birga o‘sishga moyil bo‘lgan, biroq bu o‘sishning asosiy drayveri kapitalning o‘zi emas, balki
institutlar sifati bo‘ldi. Banklar kesimidagi tarqoqlik va korrelyatsion tuzilma yashil kreditlashni alohida tartibga
solish zarurligini, FE hamda robastlik baholari esa bu zaruratning empirik asosga ega ekanini ko‘rsatdi. Shu bois
0Ozbekistonda tijorat banklarida yashil kreditlashning institutsional-huquqiy asoslarini takomillashtirish kredit
xavfini pasaytirish va prudensial barqarorlikni mustahkamlash bilan bevosita bog‘liq ekanligi aniqlandi (4-jadval).

4-jadvaldagi sezgirlik tekshiruvi FE ustunligini saqladi, shuning uchun yashil kreditlashni institutsional-
huqugqiy asoslar bilan bog'lovchi natija spetsifikatsiyaga qaram bo‘lib qolmadi [9].

4-jadval. Model sezgirligi va robastlik ko‘rsatkichlari

Spetsifikatsiya Within-R? Hausman ehtimolligi
Asosiy FE modeli 0,41 0,018
IV/IGMM tekshiruvi 0,38 0,021

Manba: muallif hisoblashlari

Bu holat bank nazorati va yashil reyting tizimi kuchayganda kredit portfeli sifati yaxshilanishi mumkinligini
anglatadi [8]. Xalgaro adabiyotda Zhang [6] ham yashil kredit siyosati korporativ ekologik intizomni
mustahkamlashini qayd etgan; mazkur tadqiqotda esa ta’sir bank ichki me’yorlari orqali namoyon bo‘ldi. Wang
[7] rivojlanayotgan bozorlarda bank tavakkalchiligi pasayishini ko‘rsatgan, biroq O‘zbekiston sharoitida institutlar
sifati asosiy uzatish kanali bo‘lib chiqdi. Qodirov [2] institutsional bo‘shliglarni ta’kidlagan, shu bois soliq rag‘batlari
va prudensial monitoringni birlashtirish zarur. Cheklov sifatida, 2020-2024 davri regulyativ o‘zgarishlarning
kechikkan ta’sirini to‘liq ajratmadi. Keyingi bosqichda banklararo farglarni subsegmentlar va NIM, CAR kabi
prudensial ko‘rsatkichlar bilan chuqurlashtirish magsadga muvofiq.

Ushbu ko‘rsatkichlarning qiyosiy manzarasi 2-rasmda aks ettirilgan.
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[ |

Asosiy FE modeli IV/GMM tekshiruvi

B within-R2 ] Hausman ehtimolligi

2-rasm. Model sezgirligi va robastlik ko‘rsatkichlari qiyosiy diagrammasi
Manba: muallif tomonidan tuzilgan
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XULOSA VA TAKLIFLAR

2020-2024-yillardagi panel baholash yashil kreditlashning institutsional-huquqiy asoslari kuchaygan
sari kredit portfeli sifati bilan bir yo‘nalishda siljishini ko‘rsatdi. 3-jadvaldagi banklar kesimidagi tafovutlar va
1-jadvaldagi FE ustunligi bu bog‘lanish tasodifiy emasligini tasdigladi. Shu sababli takomillashtirishning markazi
tasnif, monitoring va prudensial rag‘batlar uyg‘unligiga ko‘chirilishi lozim. [4-jadvalda aks ettirilgan yo‘nalishlar]
yashil kreditlashni alohida hisobga olishni majburiylashtiradi.

Mazkur tadqiqot O‘zbekistonda yashil kreditlashni institutsional-huquqiy indeks orqali o‘lchash va uni bank
barqarorligi bilan bog‘lashni birlashtirdi. Birinchi marta milliy regulyator, tijorat banklari va kredit oluvchilar uchun
uch pog‘onali vazifalar tizimi aniqlandi. Banklar yashil kreditlar bo‘yicha alohida tasnif yuritishi, CAR va NIMga
mos rag‘bat mexanizmlarini qo‘llashi hamda ochiqlik hisobotini standartlashtirishi kerak. Keyingi bosqichda kredit
oluvchilarning ekologik intizomi va iqtisodiy tsikl ta’sirini qo‘shib baholash magsadga muvofiq.
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