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05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
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08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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ТРАНСФОРМАЦИЯ МЕХАНИЗМОВ 
НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ СТРОИТЕЛЬНЫХ 
ОРГАНИЗАЦИЙ УЗБЕКИСТАНА В УСЛОВИЯХ 
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Каракалпакский государственный университет имени Бердаха
ORCID: 0009-0006-3106-7488

Аннотация. В статье анализируется внедрение обязательной системы эскроу-счетов в жилищном строительстве 
Узбекистана на основе Указа Президента Республики Узбекистан № УП-11 от 27.01.2025 г. «О мерах по 
дальнейшему развитию сферы жилищного строительства и совершенствованию механизмов регулирования 
процесса строительства жилых и нежилых объектов на основе долевого участия». Исследуется механизм 
перехода к проектному финансированию, при котором средства дольщиков депонируются в банках до завершения 
строительства. Рассматриваются финансовые последствия реформы, включая рост себестоимости жилья на 
15–20% и высокую стоимость кредитных ресурсов (22–26% годовых). На примере компаний Murad Buildings, SXF 
Samarqand City Stroy, MJ Developers и ООО «AJ Yatirim» показано влияние новой модели на долговую нагрузку 
и прозрачность отчетности. Особое внимание уделено фискальным эффектам, включая изменение налоговых 
поступлений на 6,5% при росте оборотов отрасли на 25%. Предложены меры налогового стимулирования, 
включая уточнение правил учета доходов по эскроу-счетам и расширение льгот для застройщиков в переходный 
период.

Ключевые слова: эскроу-счета, жилищное строительство, Указ № УП-11, налогообложение, проектное 
финансирование, застройщики, налоговая нагрузка.
Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekiston Respublikasining 2025-yil 27-yanvardagi PF-11-sonli “Uy-joy qurilishi 
sohasini yanada rivojlantirish va turar joy hamda noturar obyektlarni ulushli ishtirok asosida qurish jarayonlarini tartibga 
solish mexanizmlarini takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi Farmoni asosida uy-joy qurilishida majburiy eskrou 
hisobvaraqlari tizimini joriy etish tahlil qilinadi. Qurilishda loyiha moliyalashtirish tizimiga o‘tish mexanizmi o‘rganilib, bunda 
ulushdorlar mablag‘lari qurilish yakunlangunga qadar banklarda saqlanishi yoritiladi. Islohotning moliyaviy oqibatlari, 
jumladan, uy-joy tannarxining 15–20% ga oshishi va kredit resurslari qiymatining yuqoriligi (yiliga 22–26%) tahlil qilinadi. 
Murad Buildings, SXF Samarqand City Stroy, MJ Developers hamda “AJ Yatirim” MChJ misolida yangi modelning qarz 
yuklamasi va hisobotlar shaffofligiga ta’siri ko‘rsatib berilgan. Shuningdek, tarmoq aylanmasi 25% ga oshgan sharoitda 
soliq tushumlarining 6,5% ga o‘zgarishi bilan bog‘liq fiskal jihatlar ko‘rib chiqilgan. Eskrou hisobvaraqlari bo‘yicha 
daromadlarni hisobga olish qoidalarini aniqlashtirish va o‘tish davrida quruvchilar uchun soliq imtiyozlarini kengaytirish 
kabi takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: eskrou hisobvaraqlari, uy-joy qurilishi, PF-11, soliqqa tortish, loyiha moliyalashtirish, quruvchilar, soliq 
yuklamasi.
Abstract. This article analyzes the implementation of a mandatory escrow account system in housing construction in 
Uzbekistan based on the Presidential Decree of the Republic of Uzbekistan No. PF-11 dated January 27, 2025, “On 
measures for further development of the housing construction sector and improvement of regulatory mechanisms 
for residential and non-residential construction based on shared participation.” The study examines the transition to 
project financing, where funds from equity holders are deposited in banks until construction is completed. The financial 
implications of the reform are assessed, including a 15–20% increase in housing costs and high borrowing rates (22–26% 
annually). Using the cases of Murad Buildings, SXF Samarqand City Stroy, MJ Developers, and AJ Yatirim LLC, the study 
demonstrates the impact of the new model on debt burden and financial transparency. Special attention is given to fiscal 
effects, including a 6.5% change in tax revenues alongside a 25% increase in industry turnover. Policy recommendations 
include refining accounting rules for escrow-based revenues and expanding tax incentives for developers during the 
transition period.

Keywords: escrow accounts, housing construction, PF-11 Decree, taxation, project financing, developers, tax burden.
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В В Е Д Е Н И Е 
В Республике Узбекистан с 1 июля 2025 г. вводится обязательная система эскроу-счетов при 

долевом строительстве жилья. Средства дольщиков будут поступать не напрямую застройщику, а 
храниться в уполномоченном банке до достижения установленных этапов строительства. Фактически 
застройщик получает средства дольщиков только после ввода объекта в эксплуатацию (схема «после 30 
% готовности») [1]. Цель реформы — гарантировать инвесторам завершение строительства и снизить 
риски мошенничества в строительной сфере.

Однако такая реорганизация финансирования приводит к росту затрат застройщиков: вместо 
использования средств дольщиков им приходится привлекать дорогие кредитные ресурсы (по ставкам 
22–26 % годовых), а также нести расходы на страхование, комиссии и увеличение административных 
издержек. По оценкам экспертов, совокупный эффект выражается в удорожании жилья на 15–20 % 
только за счёт перехода на эскроу-счета [2]. Также отмечается риск ухода с рынка мелких застройщиков, 
поскольку часть из них может не соответствовать новым требованиям [3].

Данные изменения происходят на фоне общего роста отрасли: в 2023 г. объёмы жилищного 
строительства увеличились на 50 % (ввод жилья составил около 90 тыс. квартир против примерно 60 
тыс. в 2022 г.) [4]. При этом налоговые поступления от строительной отрасли не растут пропорционально. 
Так, за I полугодие 2025 г. строительные компании уплатили в бюджет 4,3 трлн сумов, что на 6,5 % 
меньше по сравнению с аналогичным периодом 2024 г., несмотря на рост их оборота на 25 %. Это 
связано с расширением налоговых льгот, а также с изменением структуры налоговой нагрузки (снижение 
доли НДС в выручке, перевод части девелоперов на упрощённую систему налогообложения и др.) [6].

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Юридической базой реформы стал Указ Президента Республики Узбекистан № УП-11 от 27.01.2025 

г. «О мерах по дальнейшему развитию сферы жилищного строительства и совершенствованию 
механизмов регулирования процесса строительства жилых и нежилых объектов на основе долевого 
участия», а также соответствующие подзаконные акты. В указе закреплены основные принципы 
функционирования эскроу-счетов: создание единого механизма проектного финансирования, при 
котором уполномоченный банк удерживает платежи дольщиков до завершения строительства, а затем 
распределяет средства — часть направляется на погашение проектного кредита, оставшаяся сумма 
поступает застройщику.

Учреждается комиссия по долевому строительству, а все договоры долевого участия подлежат 
регистрации в системе «Прозрачное строительство» с автоматической передачей данных в налоговые 
органы. Установлен переходный период: с 1 июля по 31 декабря 2025 г. действует параллельная 
схема (использование эскроу-счетов по выбору сторон), а с 1 января 2026 г. все новые сделки будут 
осуществляться исключительно через эскроу-счета.

Указ также предусматривает механизм поэтапного финансирования: по мере накопления средств на 
эскроу-счетах снижается процентная ставка по кредиту застройщика. Например, в российской практике 
при полном покрытии кредита ставка могла снижаться до 0,01 % [7]. В Узбекистане предполагается 
аналогичный подход: по мере поступления авансовых платежей процентная ставка должна 
снижаться [1]. На практике банки будут предоставлять застройщикам кредиты в рамках проектного 
финансирования (SPV-модели), хотя соответствующая нормативно-правовая база пока находится в 
стадии формирования [3].

Для банков вводятся дополнительные регуляторные требования: они обязаны согласовывать 
перечень уполномоченных банков и правила работы с эскроу-счетами. Местным органам власти 
поручено выявлять нелегальные схемы долевого строительства и допускать к системе эскроу только 
легализованные проекты. Таким образом, формируется правовая модель, сочетающая защиту 
интересов инвесторов и кредиторов. С одной стороны, государство гарантирует дольщикам возврат 
средств в случае незавершённого строительства. С другой — застройщик обязан обосновывать 
использование привлечённых средств и находится под контролем банков и государственных органов.

В связи с этим пересмотрены требования к проектной декларации и доле участия застройщика: 
собственные инвестиции сохраняются на уровне около 30 % от стоимости проекта, при этом учитываются 
расходы на землю, проектирование и подготовку строительной площадки.

Крупные строительные компании уже сталкиваются с новыми условиями. Так, в Ташкенте ведущая 
девелоперская компания Murad Buildings (известная проектом «Nest One» — самым высоким жилым 
комплексом в Узбекистане) является одной из крупнейших на рынке [8]. Компания основана в 2002 г. 
и специализируется на строительстве многоэтажного жилья и коммерческой недвижимости. В новой 
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системе её проекты преимущественно финансируются за счёт банковских кредитов, поскольку средства 
дольщиков становятся доступными только после ввода объектов в эксплуатацию. Это приводит к 
увеличению доли заемного капитала и росту долговой нагрузки компании.

В Самарканде функционирует компания SXF Samarqand City Stroy, реализующая проект 
«Samarqand City» — многофункциональный жилой комплекс высотой до 16 этажей [9]. Проект 
включает жилые кварталы, торговый центр, бизнес-офисы и инфраструктурные объекты. Продажи 
квартир предполагаются с первоначальным взносом 30 % и предоставлением рассрочки. В условиях 
внедрения эскроу-счетов застройщик будет вынужден привлекать дополнительные кредитные ресурсы, 
что может привести к росту стоимости жилья. При этом особое значение приобретает корректный учёт 
депонированных средств, поскольку информация о договорах автоматически передаётся в налоговые 
органы.

В Намангане проект Namangan Square — «умный город» площадью 18 га — реализуется компанией 
MJ Developers (индийский застройщик) [10]. Проект предусматривает строительство 325 тыс. м² жилых, 
офисных и торговых площадей, включая высотные здания. Руководство компании отмечает, что переход 
на систему эскроу существенно влияет на бизнес-модель: для привлечения инвестиций требуется 
формирование значительных финансовых резервов. С одной стороны, прозрачность расчётов повышает 
доверие покупателей, с другой — увеличиваются издержки, связанные с обслуживанием кредитов, что 
отражается на себестоимости жилья.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Особое значение имеет реализация крупных проектов в Республике Каракалпакстан. В качестве 

примера можно привести проект «AJ YATIRIM» в городе Нукусе общей стоимостью 78 млн долларов. 
Проект включает строительство конгресс-холла, торгово-развлекательного центра, пятизвёздочной 
гостиницы и двух многоэтажных жилых домов [5]. Продажа жилья осуществляется при первоначальном 
взносе 30 % с рассрочкой на 24 и 36 месяцев. Ожидается, что проект обеспечит занятость около 200 
человек и ежегодные налоговые поступления в размере почти 8 млрд сумов [5].

Переход на систему эскроу для подобных региональных проектов создаёт дополнительную 
нагрузку на ликвидность, поскольку средства дольщиков, поступающие в течение длительного периода, 
фактически замораживаются и требуют замещения за счёт дорогостоящих кредитных ресурсов (22–26 
% годовых). Это может привести к росту концентрации капитала у крупных застройщиков и, в условиях 
Каракалпакстана, к снижению конкуренции в сегменте доступного жилья.

Ниже представлена иллюстративная таблица крупнейших налогоплательщиков отрасли (I полугодие 
2025 г.) по данным налоговых органов [6]:

Таблица 1. Крупнейшие налогоплательщики строительной отрасли и объёмы налоговых поступлений (I 
полугодие 2025 г.)

№ Компания Налоговые платежи (I полугодие 2025), млрд сум
1 Discover Invest 97,6
2 Agromir Buildings 69,5
3 Architects Development 49,5

Всего 708,1

Эти данные показывают, что даже крупнейшие девелоперы вынуждены компенсировать часть 
затрат за счёт налоговых льгот: совокупный налоговый платёж топ-20 компаний в I полугодии 2025 г. 
составил лишь 708,1 млрд сум при обороте 10,4 трлн сум и объёме предоставленных льгот на 136,9 
млрд сум [6]. Эскроу-система усиливает данную тенденцию. 

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Сравнение с зарубежными практиками показывает разницу подходов. В Германии система эскроу-

счетов применяется как нотариальная гарантия при купле-продаже жилья: деньги депонируются у 
нотариуса и переводятся продавцу только после исполнения условий контракта [11]. При этом налоги 
на недвижимость стандартны: покупатель платит гербовый сбор (3,5–6,5 % от цены) [11], а продавец 
(застройщик) уплачивает НДС (19 %) и налог на прибыль (около 15 %). Государственные субсидии 
ориентированы в основном на энергоэффективное жильё и жилищные кредиты, но прямой поддержки 
девелоперов по эскроу-займам нет. Таким образом, немецкий опыт подчёркивает: жёсткая система 
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гарантий (эскроу у нотариуса) повышает прозрачность, но приводит к стандартным налоговым сборам 
(налоговая нагрузка на недвижимость в Германии в целом высока [11]).

В Турции преимущественно применяются банковские эскроу-счета при международных сделках, 
хотя массового требования по ним нет. Налоги на недвижимость в Турции относительно низки: 
ежегодный земельный налог составляет всего 0,1–0,2 % от кадастровой стоимости жилья [12]; 
фиксированный сбор при регистрации сделки (обычно 4 %) и НДС на новое жильё (1–18 %) формируют 
государственные доходы. Девелоперов стимулируют в первую очередь послабления по НДС и 
кредиты под низкие ставки; государство не выделяет прямых субсидий стройкам, но обеспечивает 
предоставление земельных участков и инфраструктурные кредиты. В итоге турецкий рынок строится за 
счёт частных инвестиций и ипотек — практика схожа с российской до внедрения эскроу — и переносит 
налоговый контроль на момент ввода жилья в эксплуатацию.

В Казахстане с 2025 г. введены правила, близкие к нашим: все новые проекты долевого строительства 
разрешены только через договоры долевого участия с государственными гарантиями [13]. Каждый 
строительный объект должен пройти согласование Единого оператора (АО «Жилстройсбербанк»), 
который обеспечивает страхование и финансирование проекта. Банки кредитуют девелоперов 
лишь после проверки договоров долевого участия (схема «квартира под залог» исключена) [13]. В 
Казахстане также введены ограничения: без договоров долевого участия и эскроу нельзя продавать 
квартиры, а банки обязаны контролировать ход строительства и требовать ежемесячную отчётность 
подрядчиков [13]. Прямые налоговые льготы для казахстанских девелоперов специфичны: например, 
введён частичный вычет по НДС при сдаче объектов в муниципальное жильё, а также применяются 
субсидированные ставки ипотеки. В целом казахстанская модель подчёркивает роль государственной 
гарантии и лицензирования: эскроу служит не столько налоговым инструментом, сколько механизмом 
защиты дольщиков и соблюдения требований к девелоперам.

Фискальные последствия и налоговый контроль. Введение эскроу-счетов меняет налоговую 
отчётность застройщиков. Средства дольщиков, депонированные на счетах, не признаются выручкой 
застройщика до ввода домов в эксплуатацию. Это может отсрочить признание дохода и НДС (по факту 
сдачи) и снизить краткосрочные налоговые отчисления. Однако прямых изменений в ставках налога 
на прибыль или НДС закон не предусмотрел: девелоперы продолжают платить налоги по общим 
правилам. При этом усиленный контроль со стороны банков и налоговых органов может ограничить 
практику «чёрных» сделок: все заключённые договоры долевого участия автоматически передаются в 
налоговые органы, что повышает прозрачность.

В связи с финансовой нагрузкой на застройщиков государство уже заявило о налоговой поддержке 
бизнеса. В августе 2025 г. Президент объявил общую налоговую амнистию на 16 трлн сумов выявленных 
ошибок без штрафов [14]. Более того, компаниям, переходящим с налога с оборота на НДС, обещано 
годовое освобождение от налога на прибыль. Для строительного сектора это означает: компании, 
корректно оформившие деятельность и перешедшие на НДС, получают льготу по налогу на прибыль; 
ошибки в отчётах не будут наказываться, а часть зарплаты бухгалтера (до 3,5-кратного размера МРОТ 
в месяц в течение полугода) можно будет вычитать из налогов. Очевидно, эти меры нацелены на то, 
чтобы многие девелоперы воспользовались ими, упорядочив расчёты по договорам долевого участия 
и регистрируясь как плательщики НДС. Эти меры частично компенсируют дополнительные издержки 
застройщиков.

В то же время появление эскроу усложняет финансовый учёт и может увеличить налоговую нагрузку 
по другим направлениям. Высокие проценты по кредитам станут частью себестоимости, но они частично 
вычитаются при расчёте налогооблагаемой прибыли. Однако банкам и налоговым органам придётся 
контролировать сложную бухгалтерскую отчётность: объём денежных средств на эскроу-счетах должен 
отчётно подтверждаться, а выполненные строительно-монтажные работы — документироваться 
для разблокировки средств. По аналогии с практикой Казахстана возможно введение обязательной 
ежемесячной отчётности по строительному прогрессу и залогового обеспечения перед налоговыми 
органами. Для малого бизнеса это создаёт новую административную нагрузку — необходимость вести 
прозрачную отчётность.

Таким образом, фискальные последствия двойственны. С одной стороны, вводятся стимулирующие 
меры (амнистия, налоговые льготы) для компенсации реформы, а с другой — девелоперам придётся 
лучше «структурировать» свои доходы и издержки под наблюдением государства. Прозрачность 
реализации проектов возрастёт, что может улучшить собираемость налогов в будущем, но в 
краткосрочной перспективе общие налоговые поступления от сектора могут даже сократиться из-за 
роста доли субсидий и льгот (как показал пример уже первого полугодия 2025 г.) [6].

Резюмируя, введение эскроу-счетов приведёт к повышению финансовой нагрузки на строительные 
организации и к трансформации структуры их расходов. По оценкам экспертов, дополнительное 
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удорожание квадратного метра жилья составит около 15–20 % [2], [3]. Это подтверждается и примерами 
других стран: после похожего перехода в России цены на первичное жильё выросли на 25–35 % за два 
года [2], а текущие ставки кредитования в Узбекистане превышают даже российские. Одновременно 
наблюдается консолидация отрасли: по международному опыту, после внедрения эскроу до 30 % мелких 
девелоперов могут покинуть рынок. Малые компании не всегда имеют достаточную кредитоспособность 
и залог, чтобы работать в новой системе.

Из макроэкономических показателей уже видны первые изменения. Рост введённого жилья в 2023 
г. (≈ +50 % к 2022 г.) шёл на фоне активного государственного инвестирования и программ ГЧП [4]. В 
2025 г. рынок переориентируется: доля ипотечных и проектных кредитов увеличивается, доля прямых 
продаж снижается. Налогооблагаемая база девелоперов пока не растёт аналогично — I полугодие 2025 
г. показало −6,5 % налоговых поступлений при +25 % в обороте [6]. Таким образом, эффективность 
налоговых сборов из строительного сектора может снизиться в краткосрочной перспективе из-за 
расширения льгот, но при условии, что новые правила начнут работать в полную силу с 2026 г.

Следует отметить, что введение эскроу способствует долгосрочной стабилизации рынка. Защита 
дольщиков и прозрачность проектов, по мнению многих экспертов, повысят доверие к недвижимости. 
В перспективе это может привлечь больше инвестиций (включая иностранные) в сектор. Однако без 
сбалансированных фискальных мер краткосрочные издержки отрасли могут быть высокими.

Выводы и рекомендации
Для смягчения фискального шока и поддержки застройщиков следует рассмотреть меры налогового 

стимулирования:
•	 Продление переходного периода. Перевод проектов на эскроу может быть поэтапным: допустить 

освобождение от НДС или льготу по налогу с оборота для домов, заложенных до 2026 г., чтобы не 
обременять текущие стройки новыми правилами.

•	 Налоговые льготы на период реформы. Помимо уже объявленной амнистии [14], ввести 
временные льготы: понизить налог на прибыль для строительных компаний или распространить 
освобождение от него (аналогично тому, как были освобождены перешедшие на НДС). Можно ввести 
ускоренную амортизацию строительной техники и материалов, снизив тем самым налоговую базу.

•	 Чёткие правила учёта. Требуется официально закрепить порядок признания доходов и расходов 
по эскроу-счетам в налоговом учёте. Ввести, например, обязанность отражать депонированные 
суммы вне дохода до ввода объекта в эксплуатацию, но при этом обеспечить начисление НДС при 
окончательной сдаче (чтобы не терять поступления). Законодательно предусмотреть, что расходы 
застройщика по кредитам и страхованию связаны с эскроу-проектом, и обеспечить однозначный вычет 
по ним.

•	 Межотраслевое согласование. Синхронизировать реформу с генеральными планами развития 
городов и программами жилищного строительства, чтобы не создавать противоречий (строители 
должны точно понимать нормативные требования к земле и инфраструктуре, прежде чем переводить 
проекты на новую схему).

•	 Прозрачность и контроль. Требовать регулярной отчётности по ходу строительства (как в 
Казахстане) [13] и введения рейтинга надёжности застройщиков. Лояльные участники рынка могут 
получать налоговые преференции (например, частичное освобождение от НДС или налога на прибыль), 
стимулируя конкуренцию качеством.

В долгосрочной перспективе сочетание этих мер с новой моделью финансирования должно 
обеспечить устойчивое развитие сектора без резких скачков налоговой нагрузки на участников рынка.

Реформа эскроу-счетов в жилищном строительстве Узбекистана — шаг к защите прав дольщиков 
и приведению отрасли к международным стандартам безопасности. Введение новых правил 
неизбежно изменит финансовую модель застройщиков: важнейшие последствия — рост затрат на 
кредитное финансирование и перераспределение налоговой нагрузки. Анализ показывает, что при 
отсутствии скоординированных мер налогоплательщики строительного сектора могут столкнуться с 
дополнительным бременем в виде увеличения издержек и усложнения учёта.

Поэтому необходимы корректировки налогового законодательства, смягчающие этот переход: уже 
объявленная амнистия и освобождение отдельных категорий компаний от налога на прибыль — это 
правильный шаг. Важно продолжить эту политику, предоставив застройщикам гарантии и льготы в 
течение переходного периода, а также ужесточив контроль над доходами при полном запуске эскроу.

Таким образом, влияние эскроу на налоговую нагрузку строительных организаций можно сделать 
нейтральным или компенсировать его за счёт налоговых стимулов, сохраняя при этом защитные меры 
для дольщиков. При таком подходе отрасль сможет плавно адаптироваться, минимизировав риски и 
повысив прозрачность рынка жилья.
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