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Alla ricerca di un sistema di tassazione

Nei prossimi anni molti consulenti e commercialisti occidentali saranno toccati dal problema della compliance
coniprodotti islamici. Attualmente nessuna amministrazione fiscale Ocse ha deciso di affrontare la materia
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ni di dollari,

C che rappresen-

ta il 6% delle transazioni globali e
che ognianno mette sul mercato
8oo miliardi di “bond” atipici (pitt
correttamente «certificati di par-
tecipazione»). Un mondo che cre-
sce a unavelocita impressionante
-gliasset sono piu che quadrupli-
catiin cinque anni - ma che anco-
ranon ha trovatoregole diingag-
gio, o forse meglio dire di integra-
zione, conle amministrazioni fi-
scali di mezzo pianeta.

Ela galassia della finanzaisla-
mica, un pezzo di storia del XII
secolo (data a cui sifanno risalire
le prime regole) calato ormai ben
dentro le piazza finanziarie piu
dinamiche, con un enorme pro-
blema ancora irrisolto: quale re-
gime di tassazione applicargli.

L’approccio all’impiego dide-
naro tra la cultura occidentale e
quella islamica € molto diverso.
Nella sharia molti dei principiche
diamo per assimilati, anzi per ca-
pisaldi di funzionamento del si-
stema, non sono accettati.

Sono vietati gli interessi di
profitti immorali, c’e il divieto di
partecipazioni al netto del ri-
schio, ancora il divieto di specu-
lazione e di eccessivaincertezza
nei contratti finanziari, oltre alla
proibizione generale di investi-
mento in beni o attivita “non eti-
che” (alcol, scommesse, porn,
commercio di armi, in aggiunta
al divieto di percepire interessi).

& una galassia
nella finanza
mondiale che
vale due trilio-

E se & vero che sulle anti-
chissime radici culturali c’e
pieno e generale consenso, non
esiste invece un’unica autorita
di interpretazione delle norme,
ma piuttosto alcuni ricono-
sciuti esperti di sharia. Se que-
sta visione alternativa non ha
generato sinora grossi ostacoli
alla circolazione e agli impie-
ghi di investimenti, oggi, con le
economie e le relazioni inter-
nazionali sempre piu integrate
e soprattutto con la costante
crescita di popolazione islami-
canelle economie occidentali,
sorge il problema, per esem-
pio, di come tassare I’operazio-
nedifinanziamento per un ac-
quisto immobiliare finanziato
dalla banca, non potendo ra-
gionare sullo schema del con-
cetto di mutuo.

| Paesi piu preparati

Al di fuoridi alcune piazze stori-
camente piu aperte -e cioé la
Gran Bretagna, Hong Kong, la
Malesia, che stanno affrontando
il tema - nessuna amministra-
Zione fiscale nell’ambito Ocse ha
ancora deciso di misurarsi su
questo argomento, a cominciare
dagli Usa che lo considerano off
limits. Ma secondo una ricerca
dell’'ultimo congresso dell’Ifa
-International fiscal association
- tenutosia Londralo scorso set-
tembre, pill 0 meno ogni singolo
consulente/commercialista del
mondo occidentale verra toccato
nei prossimi anni dal problema
di compliance con la finanza isla-
mica. Proprio dalla Gran Breta-
gna arrivano i primi case-study
su cosa significhi tentare di inte-
grare, dal punto di vista fiscale,
regimi che di omogeneo non

hanno proprio nulla, anzi. In
un’operazione di finanziamento
per I’acquisto di un immobile,
per esempio, il ritorno per la
banca non é I'interesse (vietato
dalla sharia ) ma una sorta di af-
fitto; il mutuatario a sua volta
paga i redditi da locazione ma
non appunto gliinteressi. Bene,
come siapplica in questo caso il
principio fiscale - per noi scon-
tatissimo - della deducibilita de-
gli interessi passivi? Ma anche
sull’imposizione indiretta (Iva
/Vat) sorgono problemi non
marginali: siapplicala Vat (Iva)
sulle transazioni immobiliari o,
piuttosto, & pitl adeguatal’esen-
zione prevista sulle transazioni
finanziarie? E ancora, nei trattati
sul divieto di doppie imposizioni
siapplicherala disposizione su-
gliinteressi o quella sul reddito
da proprieta immobiliare?
Nelle more di trovare una solu-
zione per vialegislativa, la Supre-
ma corte della Gran Bretagna nel
caso Project Blue del 2016 con il
consueto pragmatismo inglese ha
stabilito che «se la transazione &
sostanzialmente un mutuo, verra
trattata dal punto di vista fiscale
come tale, anche se € vestita in
qualche altra forma e innestata in
un diverso veicolo giuridicos».
Mai problemidi fondo restano
eincidono su una materia che, gia
di suo, sipresta a contenziosi in-
finiti anche quando la legge ap-
plicabile é unica e incontestata -
quella dello Stato - figurarsi
quando a scontrarsi & una diversa
cultura giuridica. Anche perche
I’equivalenza, o meglio la biuni-
vocita traiconcetti di contribuen-
te musulmano e regime di finanza
islamica e superata da tempo.
Impressionante, a questo pro-

Nell’'acqui-
stodiun
immobile si
deducono
gli interessi
passivi? Si
applical'lva
o l'esenzio-
ne delle
transazioni
finanziarie?
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I I " a Le prime regole della finanza
Miliardi di dollari islamica, tuttorarispettate,

Eilvalore nominale assoluto degli
asset nel sistema finanziario
mondiale governati dalle regole
della sharia. Il valore & quadruplicato
trail2013eil2018
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Milioni didollari

Ogni anno vengono immessisul
mercato “sukuk” per questo
ammontare. Il sukuk assomigliaaun
classicobondmainrealtaé-
secondoi canonideldiritto
occidentale - un certificatodi
partecipazione

6%

Percentuale ditransazioni
Alivello globale, le transazioni
regolateallalegge della sharia sono
circaun quindicesimodelvalore
complessivo, ma hanno trend di
crescita importanti

vengono fatte risalire al

Xl secolo. Lalorointerpretazione
non spetta a un’unica autorita,
ma ad alcune figure
universalmente riconosciute

Idivieti

Sono vietati gliinteressi di
profittiimmorali, c'¢ il divieto di
partecipazioni al netto del
rischio, ancorail divieto di
speculazione e di eccessiva
incertezza nei contratti finanziari,
oltre alla proibizione generale di
investimento in beni o attivita
«non etiche»

Il problema fiscale

A parte Londra, Hong Kong e
Malesia, nessun Paese si & posto
il problema del trattamento
fiscale delle transazioni
islamiche, che pure ormai sono
penetrate nei sistemi economici
di tutti gli stati occidentali

posito, il dato del 2018 della Al
Rayan Bank con sede in Inghilter-
ra: il 90o% dei nuovi clienti che
hanno aperto conti bancari non
sono di religione musulmana.
Le obbligazioni che vengono
trattate dalla finanza islamica si
chiamano “sukuk”. In Europa,
questo strumento finanziario
arrivo nel lontano 2004 nel La-
der della Sassonia-Anhalt che
lancio la prima emissione da123
milioni di dollari, mentre dal
2006 sono stati quotati alla Bor-
sa di Londra. Ma di che si tratta
?Secondo I'approccio accademi-

co il sukuk assomiglia a un’ob-
bligazione per la forma dei flus-
si: c'e un reddito costante pagato
ascadenze definite, come i flussi
cedolari. Contemporaneamente
ha alcune caratteristiche da tito-
lo azionario, perché I'investitore
ha diritto al rendimento solo se
il bene sta rendendo effettiva-
mente, cosa che con le obbliga-
zioni non succede.

A proposito di sukuk nel 2016
erano il 17% del settore tanto che
sono stati emessi titoli per 88 mi-
liardi di dollari. La crescita qui &
esponenziale, stimata trail14% e

Nel divieto
di doppie
imposizioni
si applicala
norma su-
gli interes-
si o quella
sul reddito
da proprie-
ta immobi-
liare?

il 15% su base annua e secondo
Moody’s a fine 2018 le proiezioni
indicavano il tetto di 148 miliardi.
La sola Borsa di Londra ad oggi
quota oltre 70 sukuk, per un valo-
re di 700 milioni di sterline.

La principale banca islamica
Anche in Svizzera, paese delle
banche per eccellenza, la finanza
islamica € attiva con la Dar Al
Maal / La Casa del denaro islami-
co di Ginevra, filiale del gruppo
Faycal Islamic Bank Group.

Labancavenne fondatadaun
principe saudita il cui fratello Tu-
rkiIbn Faycal fualungo capo dei
servizi segreti sauditi. Dar al-Ba-
raka (la «casa della benedizione»)
e stata creata dallo sceicco Saleh
Abdullah Kamel, su richiesta del
re dell’Arabia Saudita del quale &
cognato. La banca e diventata,
con il nome Islamic Development
Bank, la principale banca islamica
mondiale. Non é solo la banca
preferita dalle comunita islami-
che in Europa, ma anche un po-
tente strumento di “soft power”
per influenzare i musulmani or-
ganizzati in moschee e associa-
zioni, non tutte trasparenti.

E I'Italia? Nel 2017 Maurizio
Bernardo, all’epoca presidente
della commissione Finanze della
Camera, presentd una proposta
dilegge che chiedeva il vialibera
sui mercati finanziari italiani
dei sukuk e degli altri strumenti
della finanza islamica in Italia.
Al momento la propostanon ha
avuto ancora seguito ma qualco-
sa sista muovendo: il Movimen-
to gstelle guarda alla finanza
islamica con grande interesse se
evero chela sindaca pentastel-
lata di Torino, Chiara Appendi-
no, dal 2014 ha aperto le porte
alla finanza islamica con il Tief,
«Turin Islamic Economic Fo-
rum», che anche quest'anno si
terra sotto la Mole dal prossimo
28 e fino al 30 ottobre.
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