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РОЛЬ СМЕШАННОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ 
(BLENDED FINANCE) В ПОВЫШЕНИИ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
КОММУНАЛЬНЫХ УСЛУГ: УРОКИ 
РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН
Гулмаматова Дурдона Шерали кизи
Базовый докторант
Ташкентский архитектурно-строительный институт

Аннотация. Настоящая статья раскрывает потенциал механизмов смешанного финансирования (blended 
finance) как эффективного инструмента повышения инвестиционной привлекательности коммунальных 
услуг в развивающихся странах. Ограниченный объём финансирования критически важной инфраструктуры 
рассматривается не как препятствие, а как фактор, требующий оптимизации финансовых подходов для 
обеспечения устойчивого развития. В рамках исследования анализируются механизмы, посредством которых 
смешанное финансирование способствует снижению рисков для частных инвесторов, расширению доступа 
к капиталу и ускорению реализации инфраструктурных проектов в секторах водоснабжения, канализации, 
энергетики и обращения с отходами. Особое внимание уделяется идентификации успешных моделей, обобщению 
полученного опыта и адаптации лучших международных практик. Результаты исследования направлены на 
формирование практических рекомендаций для правительственных структур, международных финансовых 
институтов и частных инвесторов по эффективному использованию инструментов смешанного финансирования 
для достижения целей устойчивого развития.

Ключевые слова: смешанное финансирование; коммунальные услуги; инвестиционная привлекательность; 
развивающиеся страны; государственно-частное партнёрство; устойчивое развитие; инфраструктура.
Annotatsiya. Ushbu maqolada aralash moliyalashtirish (blended finance) mexanizmlarining rivojlanayotgan davlatlarda 
kommunal xizmatlar sohasining investitsiyaviy jozibadorligini oshirishdagi samarali vosita sifatidagi imkoniyatlari 
yoritiladi. Muhim infratuzilma uchun moliyalashtirish hajmining cheklanganligi to‘sqinlik omili sifatida emas, balki barqaror 
rivojlanishga erishish uchun moliyaviy yondashuvlarni optimallashtirishni talab qiluvchi omil sifatida talqin etiladi. Tadqiqot 
davomida aralash moliyalashtirishning xususiy investorlar uchun xavflarni kamaytirishga, kapitalga kirishni kengaytirishga 
va suv ta’minoti, kanalizatsiya, energetika hamda chiqindilarni boshqarish kabi infratuzilma loyihalarini jadallashtirishga 
xizmat qiluvchi mexanizmlari tahlil qilinadi. Shuningdek, muvaffaqiyatli modellarning aniqlanishi, xalqaro tajribani 
umumlashtirish va eng yaxshi amaliyotlarni moslashtirishga alohida e’tibor qaratiladi. Tadqiqot natijalari hukumat idoralari, 
xalqaro moliyaviy institutlar va xususiy investorlar uchun aralash moliyalashtirish vositalaridan samarali foydalanish 
bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chiqishga qaratilgan.

Kalit soʻzlar: aralash moliyalashtirish; kommunal xizmatlar; investitsiyaviy jozibadorlik; rivojlanayotgan davlatlar; davlat-
xususiy sheriklik; barqaror rivojlanish; infratuzilma.
Abstract. This article examines the potential of blended finance mechanisms as an effective instrument for enhancing the 
investment attractiveness of public utilities in developing countries. Limited funding for critical infrastructure is viewed not as 
an obstacle but as a factor that necessitates the optimization of financial approaches to ensure sustainable development. 
The study analyzes the mechanisms through which blended finance reduces risks for private investors, improves access 
to capital, and accelerates the implementation of infrastructure projects in water supply, sanitation, energy, and waste 
management sectors. Special attention is given to identifying successful models, synthesizing accumulated experience, 
and adapting best international practices. The findings aim to provide practical recommendations for government 
agencies, international financial institutions, and private investors on the effective use of blended finance tools to achieve 
sustainable development goals.

Key words: blended finance; public utilities; investment attractiveness; developing countries; public–private partnership; 
sustainable development; infrastructure.
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В В Е Д Е Н И Е
Глобальный дефицит финансирования инфраструктуры, особенно в секторе коммунальных 

услуг, остаётся значимым вызовом для развивающихся стран. По оценкам Всемирного банка, для 
достижения Целей устойчивого развития в областях водоснабжения, санитарии и энергетики к 2030-
году ежегодно требуется до 1,7 трлн долларов США [1]. Традиционные источники финансирования — 
государственные бюджеты и международные кредиты — зачастую оказываются недостаточными для 
покрытия столь масштабных потребностей. В этих условиях смешанное финансирование (blended 
finance), объединяющее государственные, частные и филантропические ресурсы, приобретает особую 
актуальность как инструмент привлечения капитала и снижения инвестиционных рисков для частного 
сектора.

Настоящее исследование рассматривает роль механизмов смешанного финансирования в 
повышении инвестиционной привлекательности коммунальных услуг, опираясь на опыт развивающихся 
стран, включая Индию, Вьетнам и Индонезию. Основной целью исследования является выявление 
наиболее успешных практик и разработка практических рекомендаций по их адаптации к условиям 
Узбекистана. В рамках работы проводится сравнительный анализ инвестиционных объёмов и ключевых 
показателей эффективности, а также выполняется SWOT-анализ применимости моделей смешанного 
финансирования в национальном контексте.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Концепция смешанного финансирования получила широкое распространение после принятия 

Аддис-Абебской программы действий по финансированию развития, в которой подчёркивается 
необходимость мобилизации разнообразных источников капитала для достижения целей устойчивого 
развития. Научные исследования демонстрируют, что механизмы смешанного финансирования способны 
существенно снижать воспринимаемые риски для частных инвесторов, особенно в капиталоёмких 
секторах с длительным сроком окупаемости, таких как коммунальные услуги [2].

Работы Хорна и соавторов (2018-год) подчёркивают, что ключевыми условиями успешного 
применения смешанного финансирования являются наличие прозрачной и предсказуемой регуляторной 
базы, эффективные механизмы распределения рисков, а также высокий институциональный потенциал 
соответствующих государственных структур [3]. Вместе с тем научная литература указывает на 
сохраняющиеся исследовательские пробелы, связанные со спецификой применения смешанного 
финансирования в различных региональных контекстах и секторах экономики, а также с практическими 
аспектами адаптации международного опыта к условиям развивающихся стран. Эти пробелы создают 
основу для дальнейших исследований и подтверждают актуальность изучаемой темы.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Исследование опирается на методологию сравнительного анализа кейсов (case study analysis) 

и SWOT-анализа. Для оценки эффективности механизмов смешанного финансирования в секторе 
коммунальных услуг были отобраны три развивающиеся страны — Индия, Вьетнам и Индонезия — 
демонстрирующие активное применение данного подхода и обладающие сопоставимыми социально-
экономическими условиями. Анализ включает изучение динамики инвестиционных объёмов и доли 
частного капитала в период с 2019–2025 годы, а также сравнение ключевых операционных и финансовых 
показателей эффективности коммунальных предприятий.

Данные, использованные в исследовании, получены из открытых источников, включая базу 
данных по частному участию в инфраструктуре Всемирного банка (World Bank PPI Database), отчёты 
международных финансовых институтов и национальные статистические публикации. Для разработки 
рекомендаций по адаптации международного опыта к условиям Узбекистана был выполнен SWOT-
анализ, позволивший выявить сильные и слабые стороны текущей системы, а также определить 
ключевые возможности и потенциальные риски при внедрении моделей смешанного финансирования в 
секторе коммунальных услуг страны.

Результаты. Анализ данных по инвестициям в коммунальные услуги в Индии, Вьетнаме и Индонезии 
за период 2019–2025 годы свидетельствует о устойчивом росте объёмов финансирования, увеличении 
доли частного капитала и, как следствие, повышении общей эффективности сектора.

Методология. Исследование опирается на методологию сравнительного анализа кейсов (case 
study analysis) и SWOT-анализа. Для оценки эффективности механизмов смешанного финансирования 
в секторе коммунальных услуг были отобраны три развивающиеся страны — Индия, Вьетнам и 
Индонезия — демонстрирующие активное применение данного подхода и обладающие сопоставимыми 
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социально-экономическими условиями. Анализ включает изучение динамики инвестиционных объёмов 
и доли частного капитала в период с 2019–2025 годы, а также сравнение ключевых операционных и 
финансовых показателей эффективности коммунальных предприятий.

Данные, использованные в исследовании, получены из открытых источников, включая базу 
данных по частному участию в инфраструктуре Всемирного банка (World Bank PPI Database), отчёты 
международных финансовых институтов и национальные статистические публикации. Для разработки 
рекомендаций по адаптации международного опыта к условиям Узбекистана был выполнен SWOT-
анализ, позволивший выявить сильные и слабые стороны текущей системы, а также определить 
ключевые возможности и потенциальные риски при внедрении моделей смешанного финансирования в 
секторе коммунальных услуг страны.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Результаты. Анализ данных по инвестициям в коммунальные услуги в Индии, Вьетнаме и Индонезии 

за период 2019–2025-годов свидетельствует о устойчивом росте объёмов финансирования, увеличении 
доли частного капитала и, как следствие, повышении общей эффективности сектора (Таблица 1).

Таблица 1. Объёмы инвестиций в коммунальные услуги (2019–2025-гг., млн долл. США)

Страна Страна
Инвестиции 

2019 (млн 
долл. США)

Инвестиции 
2025 (млн 

долл. США)

Доля 
частного 
капитала 
(2025, %)

CAGR  (2019-
2025, %)

Индия Водоснабжение и 
канализация 1250 2800 48 14.мар

Индия Энергораспределение 1800 3950 55 13.сен

Индия Управление отходами 400 950 62 15.май

Вьетнам Водоснабжение и 
канализация 550 1150 42 13.янв

Вьетнам Энергораспределение 700 1500 50 13.июн

Индонезия Водоснабжение и 
канализация 800 1750 45 14.0

Индонезия Энергораспределение 1100 2300 52 13.0

Источник: World Bank PPI Database (https://ppi.worldbank.org); расчёты автора.

Данные Таблицы 1 наглядно демонстрируют существенный рост инвестиций в коммунальные услуги 
во всех трёх странах, при этом среднегодовой темп роста (CAGR) составляет от 13–до–15,5 %. Эти 
результаты свидетельствуют об эффективной мобилизации капитала, в том числе при использовании 
инструментов смешанного финансирования. Примечательно, что доля частного капитала в 2025-
году прогнозируется на уровне 42–62 %, что подчёркивает возрастающую роль частного сектора в 
финансировании инфраструктуры, имеющей стратегическое значение. Следует отметить, что в Индии 
сектор управления отходами демонстрирует наиболее высокую долю частного участия, что может 
быть связано с высокой коммерческой привлекательностью соответствующих проектов при условии 
применения эффективных механизмов государственно-частного партнёрства (ГЧП) (Таблица 2).
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Таблица 2. Сравнительные показатели эффективности коммунальных услуг (2023-г.)

Страна Потери 
воды (%)

Эффективность сбора 
платежей (%)

Потери электроэнергии 
(%)

Охват услугами 
(население, %)

Индия 28 85 18 88

Вьетнам 22 90 15 92

Индонезия 32 82 20 85

Узбекистан 38 75 25 78
Источник: отчёты национальных регуляторов; Всемирный банк; расчёты автора

Данные Таблицы 2 демонстрируют, что страны, активно применяющие механизмы смешанного 
финансирования (Вьетнам и Индия), показывают более высокие показатели операционной 
эффективности по сравнению с Индонезией и Узбекистаном. Например, уровень потерь воды 
во Вьетнаме составляет 22 %, тогда как в Узбекистане данный показатель достигает 38 %. Схожая 
динамика наблюдается и в отношении эффективности сбора платежей, а также показателей 
потерь электроэнергии. Более высокий охват коммунальными услугами во Вьетнаме и Индии 
(92 % и 88 % соответственно) по сравнению с Узбекистаном (78 %) свидетельствует о том, что 
инвестиции, привлечённые через механизмы смешанного финансирования, способствуют не только 
модернизации инфраструктуры, но и расширению доступа населения к качественным услугам. 
Эти результаты подчёркивают наличие устойчивой взаимосвязи между привлечением частного 
капитала и повышением операционной эффективности, а также доступности коммунальных услуг. 
Для успешной адаптации моделей смешанного финансирования в Узбекистане требуется комплексный 
анализ текущей ситуации. В этой связи ниже представлена SWOT-матрица, разработанная для оценки 
потенциала внедрения механизмов смешанного финансирования в сектор коммунальных услуг 
Узбекистана (Таблица 3).

Таблица 3. SWOT-анализ применения механизмов смешанного финансирования в секторе коммунальных 
услуг Узбекистана1

Сильные стороны (Strengths) Слабые стороны (Weaknesses)
1Высокая политическая воля к проведению 
реформ и модернизации инфраструктуры.

1. Ограниченный опыт частного сектора в реализации 
крупномасштабных инфраструктурных проектов.

2. Значительный потенциал роста и обновления 
сектора коммунальных услуг.

2. Необходимость дальнейшего совершенствования 
регуляторной и законодательной базы для эффективного 
развития ГЧП.

3. Молодое и динамично растущее население, 
формирующее устойчивый спрос на услуги.

3. Недостаточный уровень платежеспособности населения, 
требующий оптимизации механизмов тарифообразования.

4. Поддержка со стороны международных 
финансовых институтов (МФИ), способствующая 
доступу к дополнительным финансовым ресурсам.

4. Ограниченный доступ к долгосрочным финансовым 
ресурсам на внутреннем рынке.

Возможности (Opportunities) Угрозы (Threats)
1. Привлечение иностранных прямых инвестиций 
через механизмы государственно-частного 
партнёрства.

1. Вероятность воздействия макроэкономической 
нестабильности и валютных колебаний, требующих 
дополнительных мер по управлению рисками.

2. Развитие инструментов «зелёного» 
финансирования для поддержки экологически 
устойчивых проектов.

2. Возможное недоверие населения к реформам и 
трансформациям тарифной политики, которое можно 
преодолевать через эффективную коммуникацию и 
социальный диалог.

3. Использование успешного опыта 
развивающихся стран (Индия, Вьетнам) в 
структурировании сделок и адаптации передовых 
практик.

3. Бюрократические барьеры и институциональные риски, 
требующие системной оптимизации административных 
процедур.

4. Укрепление регионального сотрудничества 
и интеграции, расширяющее возможности для 
совместных проектов.

4. Необходимость усиления межведомственной 
координации для эффективной реализации проектов.

1	 Составлено автором



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz178

2025-yil, dekabr. № 12-son.

SWOT-анализ показывает, что Узбекистан располагает значительными сильными сторонами и 
перспективными возможностями для внедрения механизмов смешанного финансирования, включая 
политическую волю к проведению реформ и поддержку со стороны международных финансовых 
институтов. Вместе с тем выявлены определённые ограничения, такие как недостаточный опыт 
частного сектора и необходимость совершенствования регуляторной базы, а также внешние риски, 
связанные с макроэкономической нестабильностью и общественными ожиданиями. Для успешной 
реализации инструментов смешанного финансирования важно минимизировать данные ограничения 
путём формирования благоприятной инвестиционной среды, совершенствования законодательства 
и укрепления институционального потенциала. Практика Индии и Вьетнама демонстрирует, что 
преодоление подобных барьеров возможно благодаря целенаправленным реформам и стратегическому 
сотрудничеству государства с частным сектором и международными партнёрами.

Предложения и механизмы внедрения
1. Создание специализированного Фонда смешанного финансирования коммунальных услуг
Суть предложения:
Создание государственно-частного фонда или специализированной платформы, ориентированной 

на привлечение и управление инвестициями в коммунальный сектор с применением механизмов 
смешанного финансирования.

Механизм реализации:
Фонд аккумулирует ресурсы государства (бюджетные средства, государственные гарантии), 

международных финансовых институтов (льготные кредиты, гранты) и частных инвесторов (акционерный 
капитал, облигации). Поддержка проектов может осуществляться через субординированные 
кредиты, гарантии минимальной доходности, техническую помощь и страхование политических 
рисков. Управление фондом должно быть независимым, прозрачным и осуществляться при участии 
международных экспертов.

Ожидаемый эффект:
Создание фонда позволит централизовать процессы привлечения капитала, снизить транзакционные 

издержки, обеспечить качественную экспертизу проектов, а также эффективно распределять риски 
между государственным и частным секторами, повышая привлекательность проектов для инвесторов.

2. Разработка и внедрение комплексной регуляторной и законодательной базы для ГЧП
Суть предложения:
Совершенствование нормативно-правовой базы, регулирующей реализацию проектов 

государственно-частного партнёрства в коммунальном секторе, включая процессы отбора, заключения 
контрактов, мониторинга и урегулирования споров.

Механизм реализации:
Разработка нового Закона о ГЧП либо внесение изменений в действующее законодательство с 

учётом международных стандартов. Введение чётких требований к тендерным процедурам, тарифной 
политике, распределению рисков и обеспечению возвратности инвестиций. Особое внимание — 
механизмам защиты прав инвесторов и оптимизации административных процедур. Также требуется 
подготовка типовых контрактов ГЧП по различным видам коммунальных услуг.

Ожидаемый эффект:
Предсказуемая и прозрачная правовая среда снижает регуляторные риски, повышает доверие 

инвесторов и обеспечивает устойчивые условия для долгосрочного сотрудничества.
3. Повышение институционального потенциала и развитие кадрового резерва
Суть предложения:
Развитие компетенций государственных органов и коммунальных предприятий в сфере подготовки, 

управления и реализации проектов ГЧП и смешанного финансирования.
Механизм реализации:
Организация специализированных тренингов, курсов и семинаров для государственных 

служащих и руководителей коммунальных предприятий. Привлечение международных экспертов для 
консультирования и сопровождения проектов на ранних этапах. Создание Центра компетенций по ГЧП 
и смешанному финансированию для разработки методических материалов, обмена опытом и оказания 
консультационных услуг. Формирование партнёрств с ведущими зарубежными университетами и 
исследовательскими центрами.

Ожидаемый эффект:
Рост профессиональной компетентности обеспечит качественную подготовку проектов, эффективное 

управление рисками и успешную реализацию сложных инфраструктурных инициатив.
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4. Внедрение механизмов гарантирования и страхования инвестиций
Суть предложения:
Формирование системы государственных гарантий и страховых инструментов для защиты частных 

инвестиций в коммунальный сектор от политических, коммерческих и валютных рисков.
Механизм реализации:
Разработка национальной программы частичных и полных государственных гарантий по 

инфраструктурным проектам. Сотрудничество с международными страховыми агентствами, включая 
MIGA, для покрытия некоммерческих рисков. Создание специального резервного фонда для исполнения 
гарантийных обязательств. Активное использование инструментов хеджирования валютных рисков для 
иностранных инвесторов.

Ожидаемый эффект:
Система гарантий и страхования существенно снижает риски инвесторов, повышает 

привлекательность инфраструктурных проектов и способствует привлечению долгосрочного частного и 
иностранного капитала.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Проведённое исследование показало, что механизмы смешанного финансирования играют ключевую 

и стратегически значимую роль в повышении инвестиционной привлекательности коммунальных 
услуг в развивающихся странах. Опыт Индии, Вьетнама и Индонезии убедительно демонстрирует, что 
сочетание государственных, частных и международных финансовых ресурсов способствует не только 
увеличению объёмов инвестиций, но и существенному повышению операционной эффективности, а 
также расширению доступа населения к качественным коммунальным услугам.

Для Узбекистана, обладающего высоким потенциалом модернизации инфраструктуры 
коммунального сектора, внедрение моделей смешанного финансирования является важнейшим 
направлением развития. Проведённый SWOT-анализ выявил наличие значительных сильных сторон 
и возможностей, а также обозначил факторы, требующие дополнительного внимания и комплексного 
подхода. Предложенные автором меры, включая создание специализированного фонда смешанного 
финансирования, совершенствование регуляторно-правовой базы, укрепление институционального 
потенциала и внедрение эффективных механизмов гарантирования инвестиций, формируют основу 
для системного привлечения частного капитала.

Реализация данных рекомендаций позволит Узбекистану не только обеспечить приток необходимых 
инвестиций, но и сформировать устойчивую, эффективную и технологически современную систему 
коммунальных услуг, которая будет способствовать долгосрочному социально-экономическому 
развитию страны и повышению качества жизни населения.
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