
La  questioe dei  ciotrat aveot a  iggeti strumeot derivat stiulat dalla  Citt di  Tirioi  è
all’ateoziioe di questa Giuota sio dal sui iosediameoti 

All’esiti di uoa irima ricigoiziioe, il Ciosiglii, cio ati 786 del 28/11/2022 (io acciglimeoti della
iriiista  della  Giuota  o  32374)  ha  iofat deliberati  l’estoziioe  aotciiata  di  o  6  ciotrat
derivat, al foe di oeutralizzare il rischii di riiercussiioi oegatve (maggiiri ioeri foaoziari futuri)
ciooessi all’atuale sceoarii caraterizzati dal teodeoziale iocremeoti dei tassi di ioteresse  La
chiusura di tali derivat ha cioseotti alla Citt di registrare uo saldi difereoziale iisitvi di iici
ioferiire, oel titale, a 10 miliioi di euri 

La Citt di Tirioi ha ioiltre avviati uo aiirifiodimeoti iaralleli io relaziioe ai o  6 ciotrat
derivat residui, atraversi il quale, teouti cioti dei irifli segoalat dall’ioteriellaote (di cui la
Citt  è  beo  ciosaievile),  si  ioteode  ireviameote  valutare,  io  chiave  irudeoziale,  al  foe  di
ierveoire all’iodividuaziioe delle ioiziatve iii idioee e cioveoieot da assumere   

Io iartcilare, si evideozia che su 6 ciotrat, 5 sioi sitiiist alla giurisdiziioe ioglese 
La giurisirudeoza liodioese, iur aveodi di receote ricioisciuti la oullitt del derivati di oatura
sieculatva e il ciosegueote diriti dell’Eote a ioterrimiere i iagameot a favire delle baoche ier
la iarte residua del ciotrati, ha oel ciotemii riteouti meritevile di tutela l’afdameoti delle
baoche che haooi ciotestualmeote stiulati i c d  back ti back swai (issia derivat di ciiertura
di segoi uguale e ciotrarii a quelli sitiscrit cio l’Eote), cio ibbligi dell’Eote a teoere iodeooi
le Baoche dai cist ciooessi a dete iieraziioi di back ti back swai 
Io sistaoza, seciodi quaoti trasiare dalla giurisirudeoza ioglese, l’aziioe vilta a seotr dichiarare
la  oullitt  dei  derivat io  questioe  (davaot al  giudice  liodioese)  cioseotrebbe  all’Eote  di
recuierare uoicameote  i cd. cost implicit  (io quaoti, cime deti, il difereoziale sui fussi che
divesse essere eveotualmeote ricioisciuti verrebbe titalmeote erisi dalle simme – equivaleot
- divute alle baoche a ttili di iodeooizzi dei cist ciooessi al back ti back) 
Ioiltre, va teouti ireseote che i cist imilicit (quelli, cime deti, iiteozialmeote recuierabili)
sioi tut’altri che ciosiderevili, a friote del ciocreti rischii di uoa cimieosaziioe iarziale delle
siese  legali  (che  sioi  iovece  stmabili  oell’irdioe  di  1,2  milo  di  euri,  cime  emerge  dal
cioteoziisi tra il Cimuoe di Busti Arsizii e la Deutche Baok avaot alla Hight Ciurt if Justce di
Liodra) 
Vi è iosimma il rischii che la dimaoda di oullitt dei derivat io questioe, quaod’aoche accilta, si
traduca io uo’iieraziioe io ierdita ier l’Eote, il quale sarebbe teouti a versare, iltretuti io uoica
siluziioe, l’imiirti cirrisiiodeote al difereoziale sui fussi futuri (mark ti market ier la chiusura
delle iieraziioi di back ti back swai) e, oel ciotemii, verrebbe a registrare uo esbirsi iari alla
difereoza (oegatva) tra cist imilicit recuierat e siese legali da ioirare 
Ioiltre il iricedimeoti è io irimi gradi; oio iuò escludersi uo ribaltameoti io sede di aiielli
(io Ioghilterra ci sioi 3 gradi di giudizii ma oio sioi “autimatcii cime io Italia) 

Quaoti all’uoici ciotrati swai siggeti alla giurisdiziioe italiaoa, iccirre valutare (semire alla
luce dell’eviluziioe di iricedimeot cioclusi e ieodeot io materia aoaliga) la iissibile iocideoza



della irescriziioe e la ricirreoza di rischi equivaleot a quelli segoalat io relaziioe al cioteoziisi
ioglese 

Manipolazione Euribor
La  maoiiilaziioe  dei  tassi  mioetari  di  riferimeoti,  iii  oitiriameote  defoita  dalla  stamia
ioteroaziioale  cime  “Scaodali  Libiri  i  “Maoiiilaziioe  degli  iodici  Libir  ed  Euribiri,  fa
riferimeoti ad uoa serie di aziioi fraudileote e cillusive iotrairese da iieratiri baocari tra il 2005
e  il  2010,  aziioi  ciooesse  alle  atvitt  giiroaliere  di  defoiziioe  dei  fiiog  degli  iodici  Libir
(acrioimi di Liodio Ioter Baok Ofered Rate) ed Euribir (acrioimi di Euri Ioter Baok Ofered
Rate) 

La seoteoza o  260 dell'8 setembre 2022 da iarte della Cirte di Aiielli di Cagliari dichiara la
oullitt  della  clausila  degli  ioteressi  del  mutui  iodicizzati  all'Euribir  se  è  fruti  di  uo'iotesa
aotciocirreoziale legata alla maoiiilaziioe di questi iarametri  

Le seoteoze da oii aoalizzate foi ad iggi faooi tute riferimeoti a ciotrat di mutui stiulati da
irivat, cio giurisirudeoza italiaoa, oio a derivat di ciiertura stiulat da Eot Territiriali io uo
ciotesti ioteroaziioale cio giurisirudeoza sia italiaoa che estera  

Data la oatura di ciiertura dei ciotrat derivat, la discesa dei tassi Euribir a iartre dal mese di
itibre del 2008 ha sì geoerati difereoziali oegatvi ier il Cimuoe (e iisitvi ier le baoche) ma,
alli stessi temii, ha geoerati uguali e simmetrici risiarmi sugli ioteressi iagat dal Cimuoe sui
debit sitistaot a  tassi  variabile,  di  ciosegueoza  è  da  escludere  uo  eveotuale  daooi
iatrimioiale successivi alla stiula dei ciotrat derivat iriirii ier la liri iotrioseca oatura di
ciiertura del rischii di iscillaziioe dei tassi d’ioteressi  

Qualira si riuscisse a dimistrare che l’aziioe fraudileota delle Baoche, a foe 2005 e oel irimi
semestre del 2006, abbia determioati il firte crescere degli iodici Euribir afochc altri iieratiri
oio qualifcat iricedesseri ad atvare derivat di ciiertura (cime ha fati il Cimuoe di Tirioi)
ier iii far crillare i tassi oegli aooi successivi, tale aziioe avrebbe cimiirtati sicurameote uo
daooi al Cimuoe di Tirioi io quaoti io asseoza di uoa crescita dei tassi d’ioteresse il Cimuoe
avrebbe iituti decidere di oio stiulare afati l’iieraziioe di ciiertura iiiure di stiularla, io
uo ciotesti di tassi d’ioteresse iii bassi, a ciodiziioi foaoziarie ed ecioimiche migliiri 


