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In questo articolo ci occuperemo del caso del c.d. “Euribor Gate”, noto anche come “scandalo Euribor”, 
occorso in Europa tra il 2005 e il 2008. Da un’indagine condotta dall’Autorità UE è infatti emersa l’esistenza 
di un presunto cartello bancario, attraverso il quale alcune banche avrebbero manipolato il tasso 
Libor ed Euribor. Tale indagine rivelò che tra il 29 settembre 2005 e il 30 maggio 2008, diversi istituti 
quali Barclays Bank, Deutsche Bank, Société Générale e Royal Bank of Scotland, ebbero artatamente a 
manipolare il tasso Euribor. Tali istituti si accordarono per proporre quotazioni pilotate che potessero 
in qualche modo gonfiare o comprimere il valore dello stesso. L’operazione aveva lo scopo di ottenere 
vantaggi impropri in operazioni di trading o di presentare una condizione finanziaria delle banche migliore 
di quella reale, influenzando il costo effettivo del credito a danno delle controparti, fossero essere altre 
banche o risparmiatori. Il tasso Euribor è, infatti, parametro base per determinare il costo del credito nel 
breve termine e, quindi, il costo del denaro.

Facciamo chiarezza: cos’è l’Euribor?

L’Euribor è il tasso medio di interesse a cui le banche europee si presterebbero denaro nel mercato 
interbancario per prestiti non garantiti a breve termine a varie scadenze (una settimana, un mese, tre mesi 
dalla quale scadenza emerge il famoso Euribor 3 mesi ecc.). La formazione dell’Euribor all’epoca funzionava 
in maniera semplice: le “contributor banks” o “panel banks”, ovvero una ristretta cerchia delle maggiori 
banche europee e non 1 , comunicavano entro le 11.00 del mattino di ogni giorno la loro proposta di tassi al 
mercato interbancario e con una regola di medie e scarti dei picchi veniva determinata la quotazione dei 
tassi Euribor alle varie scadenze della giornata.

Tuttavia, esiste il tasso principale della BCE che è il tasso d’interesse a cui le banche possono ottenere 
prestiti dalla stessa, perché non finanziarsi direttamente in BCE? Perché la BCE richiede delle garanzie ovvero 
“collateral” solitamente rappresentati da titoli obbligazionari ad alto rating. Nel mercato interbancario 
tali garanzie non sono tipicamente richieste e quindi oltre al tasso BCE le banche possono accettare un 
piccolo “spread”, ed ecco perché il tasso Euribor è solitamente un filo maggiore del tasso BCE, ma non 
scostamenti irragionevoli. Da quanto sopra è possibile concludere che la manipolazione non può essere 
stata spinta troppo oltre, in quanto l’Euribor si colloca sempre intorno al tasso BCE, mantenendo con 
esso un’aderenza quasi totale. Si osservi in tal senso la grafica che segue che riporta i due tassi a paragone 
nel periodo “incriminato”:

¹ Nel settembre 2005 erano 47 le panel banks e il sito www.euribor.org specificava che: “I contributori
all’Euribor sono le banche con il più alto volume di affari nei mercati monetari dell’area dell’euro. Il panel di
banche che concorrono all’Euribor è composto da:
 Le banche dei paesi dell’UE che partecipano all’euro fin dall’inizio.
 Banche di paesi dell’UE che non partecipano all’;euro fin dall’inizio.
 Grandi banche internazionali di paesi extra UE ma con importanti operazioni nell’area dell’euro.
Le banche che contribuiscono all’Eonia sono le stesse delle banche del panel che contribuiscono all’Euribor.”
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A parte il 2008 che fa storia a sé (a settembre 2008 esplose il caso Lehman Brothers), nel periodo 
precedente si osserva una certa aderenza del tasso Euribor al tasso BCE nonostante le manipolazioni. 
Scoppiato il caso la parola è poi passata ai tribunali, anche italiani. Varie sono le pronunce emesse a 
seguito della manipolazione. Secondo quanto statuito dalla sentenza della Corte d’Appello di Cagliari nel 
settembre 2022, il cliente ha il diritto di ottenere la declaratoria di nullità della clausola che recepisce il 
parametro nullo o il risultato di una violazione della normativa antitrust. 

Ai fini della rideterminazione dell’indebito, il tasso considerato nullo deve essere sostituito dal tasso legale 
vigente nel periodo “incriminato” tra il 2005 e il 2008. Il danno è quindi da quantificare ricalcolando gli 
interessi passivi del contratto sostituendo integralmente il tasso contrattuale (tasso Euribor + Spread) 
con il tasso legale nel triennio 2005-2008. Ma ciò che ha scosso il mondo giuridico è stata la recentissima 
l’ordinanza n. 34.889, resa pubblica nel dicembre 2023, della Corte di Cassazione. Essa ha emesso un 
provvedimento di grande rilevanza, dichiarando nullo il tasso di interesse di un finanziamento calcolato 
sull’Euribor manipolato, imponendo un nuovo calcolo del tasso. 

Questo potrebbe significare che chiunque abbia acceso un finanziamento a tasso variabile basato 
sull’Euribor nel periodo interessato potrebbe avere diritto a un rimborso. Il rimborso corrisponderebbe 
alla differenza tra il tasso Euribor manipolato (nel periodo 2005-2008 intorno al 4-5% compreso di spread) 
e tasso legale (circa pari al 2,5% all’epoca). 
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L’ordinanza non si pronuncia però sul caso in esame, lasciando alla Corte d’Appello di Milano il compito 
di stabilire quali sono in concreto gli effetti del cartello relativo alla manipolazione del tasso Euribor sui 
contratti. La banca coinvolta nella sentenza è Banco BPM, la quale però non ha partecipato all’intesa 
manipolativa. Per la Cassazione il tasso è nullo nonostante non vi sia una specifica partecipazione della 
banca al cartello che ha generato la manipolazione. 

Quest’ultimo aspetto è particolarmente allarmante per il mondo del credito estraneo alla vicenda. Alla 
sentenza in parola è seguita la recente pronuncia della Corte di Cassazione -sez. III civ.-n.12007 del 03-
05-2024 che ha ridefinito i contorni del presunto illecito. In sostanza la Suprema Corte specifica che il 
riferimento all’Euribor può diventare illecito solo se c’è una consapevolezza e intenzionalità di riferirsi a un 
parametro alterato da pratiche anticoncorrenziali. Questo implica che le parti o almeno una di esse deve 
essere a conoscenza dell’alterazione e dei suoi effetti, e che tale conoscenza deve riflettersi nel contratto. 
Inoltre il dispositivo specifica che è necessario che sia fornita la prova che quel parametro, almeno per un 
determinato periodo, sia stato oggettivamente, effettivamente e significativamente alterato in concreto, 
rispetto al meccanismo ordinario di determinazione presupposto dal contratto, in virtù delle condotte 
illecite dei terzi, al punto da non potere svolgere la funzione obbiettiva ad esso assegnata, nel regolamento
contrattuale dei rispettivi interessi delle parti, di efficace determinazione dell’oggetto della clausola sul 
tasso di interesse.

È chiaro che tale seconda pronuncia rende complesso fornire gli elementi probatori di conoscenza 
dell’intesa e di concreto impatto sul tasso. Alcuni studi legali si stanno prodigando per dimostrare l’entità 
della manipolazione con indici presuntivi e quindi dar seguito a contenziosi.

Naturalmente lo scenario è completamente diverso per la banche direttamente coinvolte nella 
manipolazione, per esse la conoscenza dell’illecito è data per assodata e rimane il tema della valutazione 
del danno in concreto.

Tanto premesso, è tutt’ora aperta la discussione in merito al ricalcolo degli interessi passivi da effettuare 
per la quantificazione dell’indebito. La pronuncia della Corte di Cassazione ha fin da subito interessato 
l’opinione di giuristi e osservatori del mercato bancario, divisi tra vivaci sostenitori e voci più critiche. In 
merito a ciò, diversi Tribunali (Trieste, Catanzaro, Cagliari e Brindisi), alla stregua della Corte di Cassazione, 
hanno confermato il diritto per chi ha versato interessi calcolati sulla base dell’Euribor manipolato di 
ottenerne il rimborso. Rimborso che, però, alla luce dei conteggi che vedremo di seguito può riservare 
anche amare sorprese. Altri, (Milano, L’Aquila, Livorno e Torino) dopo aver a loro volta analizzato a fondo 
la questione, hanno assunto una posizione discosta dalla Suprema Corte sulla possibilità di rimborso degli 
interessi pagati, opponendosi così all’ordinanza emessa dagli Ermellini il 13 dicembre 2023. 
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Questo dovuto al fatto che le banche, contro cui erano state formulate pretese di rimborso, non avevano 
partecipato all’intesa manipolativa, che riguardava invece banche straniere, escludendo così che i contratti 
bancari con tassi indicizzati all’Euribor potessero venire considerati accordi “a valle” di un cartello, e quindi 
affetti da nullità. 

Dopo l’udienza tenutasi il 27 marzo 2024, la Procura generale della Cassazione ha proposto la 
questione alla Presidente della Prima sezione della Suprema Corte per l’eventuale assegnazione alle 
Sezioni Unite della vicenda riguardante gli effetti della manipolazione dell’Euribor sui contratti di mutuo, 
leasing, finanziamenti aventi come parametro l’indice in questione. Tutt’ora quindi non si è giunti ad una 
conclusione definitiva.

Alla luce di quanto sopra cosa deve fare allora il tecnico sempre 
che la manipolazione sia provata sia come conoscenza che

come entità?

Per comprendere meglio la questione facciamo 
riferimento a un esempio, avente ad oggetto 
un mutuo ventennale stipulato in data 30 
settembre 2005, che volutamente comprende 
il periodo “incriminato”. L’importo finanziato si 
ipotizza essere di 1.000.000 €, a cui si applica 
il tasso Euribor 3 mesi maggiorato di 1,5 punti 
percentuali. Vediamo lo sviluppo del piano di 
ammortamento

Data di stipula 
Importo finanziato
Durata in anni
Tipologia tasso mutuo
Tasso (EURIBOR 3M al 30/09/2005) 
Spread
Tasso comprensivo di spread 
alla stipula 
Rata alla stipula

01/10/2005
 1.000.000 

19 
Variabile 

2,13%
1,50%
3,63%

 
6.024,06 €
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Muovendo dal nostro esempio, in assenza di contestazioni al 31.12.2024 il finanziato avrebbe versato € 
314.377 euro di interessi. Assunto quanto sopra come set di dati di partenza si è proceduto ad effettuare 
il ricalcolo degli interessi dovuti utilizzando diverse ipotesi di lavoro.
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Proviamo a sostituire il 
tasso Euribor+Spread 
con il tasso legale 
senza assommare lo 
spread nel solo periodo 
“incriminato” tra il 2005 e 
il 2008. Cosa osserviamo? 
L’ammontare degli interessi 
passivi a carico del 
cliente, rideterminati con 
riferimento al tasso legale, 
ovviamente varia. Questi, 
infatti, matura il diritto alla 
restituzione di una somma 
pari a € 65.099,29 ovvero la 
differenza fra gli interessi 
rideterminati in complessivi 
249.277 euro e gli interessi 
effettivamente versati di 
314.377 euro. Si rammenta 
che il valore dello spread, 
in questo particolare 
caso, non è stato preso in 
considerazione.

SCENARIO 1

Sostituzione totale del tasso 
contrattuale con il tasso 
legale (ergo sostituendo 
Euribor+Spread) pro tempore 
vigente nel solo periodo 
29/09/2005-30/05/2008

Data di stipula 
Importo finanziato
Durata in anni
Tipologia tasso mutuo
Spread
Tasso legale alla stipula 
Rata alla stipula

01/10/2005
 1.000.000 

19 
Variabile 

2,50%
5.458,32 €
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E se invece contemplassimo 
il valore dello spread, pari 

a 1,5%, nel calcolo del 
piano di ammortamento? 
Nel conteggio che segue 

il tasso Euribor è stato 
nuovamente sostituito 
con il tasso legale negli 

anni tra il 2005 e il 2008 
ma al tasso legale è stato 

assommato lo spread 
contrattuale dell’1,50%. 

Come è chiaro, l’ammontare 
degli interessi passivi dovuti 
è cambiato: anche in questo 
caso il cliente ha diritto alla 
restituzione di una somma 
pari a € 27.006,21 ovvero la 

differenza fra gli interessi 
rideterminati in complessivi 

287.370 euro e gli interessi 
effettivamente versati di 

314.377 euro dovuto al fatto 
che mantenendo il valore 

dello spread si registra una 
contrazione dell’importo a 

favore del cliente stesso.

SCENARIO 2

Sostituzione totale del tasso 
contrattuale con il tasso legale 
+ spread (ergo sostituendo 
il solo Euribor) pro tempore 
vigente nel solo periodo 
29/09/2005-30/05/2008

Data di stipula 
Importo finanziato
Durata in anni
Tipologia tasso mutuo
Tasso (EURIBOR 3M al 30/09/2005) 
Spread
Tasso comprensivo di spread
alla stipula 
Rata alla stipula

01/10/2005
 1.000.000 

19 
Variabile 

2,13%
1,50%

4,00% 

6.214,34 €
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Se provassimo ora a sostituire interamente il tasso Euribor + spread con il solo tasso legale calcolato senza 
il valore dello spread, nel corso di tutta la durata del piano di ammortamento noteremmo che Il cliente 
matura ancora il diritto alla restituzione degli interessi passivi per un ammontare pari a € 129.385,56 
ovvero la differenza fra gli interessi rideterminati in complessivi 184.991 euro e gli interessi effettivamente 
versati di 314.377.

SCENARIO 3

Sostituzione totale del tasso 
contrattuale con il tasso legale (ergo 
sostituendo Euribor+spread) pro 
tempore vigente per l’intero piano di 
ammortamento

Data di stipula 
Importo finanziato
Rata al tasso legale

30/09/2005
 1.000.000 
5.458,32 €
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Se invece aggiungessimo al tasso legale il valore dello spread pari a 1,5% per tutta la durata del mutuo ci 
troveremmo di fronte a qualche sorpresa? Ebbene sì! Contrariamente a quanto accaduto precedentemente, 
il cliente è tenuto ora a versare ulteriori € 32.484,66. È una situazione a dire poco paradossale immaginare 
che il cliente sia costretto a sborsare un’ulteriore somma di denaro in favore della banca, dopo avere 
aperto una causa contro la stessa. Vediamo il piano di ammortamento e cerchiamo di capire perché gli 
interessi rideterminati in complessivi 346.861 euro sono maggiori degli interessi effettivamente versati di 
314.377.

SCENARIO 4

Sostituzione del tasso 
contrattuale con il tasso legale 
+ spread (ergo sostituendo 
il solo Euribor) pro tempore 
vigente per l’intero piano di 
ammortamento

Data di stipula 
Importo finanziato
Durata in anni
Tipologia tasso mutuo
Spread
Tasso comprensivo di spread 
alla stipula 
Rata alla stipula

01/10/2005
 1.000.000 

19 
Variabile 

1,50%
4,00%

6.214,34 €

11

“EURIBOR GATE”: RIFLESSI PER IL CONSULENTE TECNICO 
D’UFFICIO E L‘ANALISTA FINANZIARIO

SCENARIO 4



Per capire cosa è successo osserviamo il seguente grafico che illustra l’andamento del tasso Euribor 3m 
(linea blu) e del tasso legale (linea arancio) dal 2005 sino ai giorni nostri. Notiamo immediatamente come 
nel periodo in cui il tasso Euribor è divenuto negativo, ovvero fra il 2012 e il 2022, il tasso legale ha toccato 
valori prossimi allo zero ma mai inferiori. 

L’Euribor per contro ha raggiunto anche valori negativi. In tale contesto sostituire l’Euribor col tasso legale 
(e conservando lo spread) per l’intera durata del contratto porta al paradosso di dover versare per un 
decennio (2012 – 2022) un tasso complessivo rappresentato dalla somma di tasso legale + spread maggiore 
del tasso effettivamente versato pari all’Euribor + spread!
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Cosaavremmo osservato se il contratto avesse contenuto una clausola floor? Per onor del vero prima 
del 2012 quando hanno fatto la loro apparizione i tassi negativi, la clausola in questione non era mai 
stata applicata nei contratti di mutuo, in quanto i tassi d’interesse mai erano scesi al di sotto dello zero. 
L’introduzione di tale clausola, a partire dal 2012, ha avuto l’obiettivo di fissare un limite minimo al di sotto 
del quale il tasso d’interesse del mutuo non poteva scendere, tutelando così gli interessi delle banche. 
In caso di tassi d’interesse Euribor negativi, la clausola floor stabilisce che il tasso venga fissato a zero. 
Di conseguenza, il tasso d’interesse effettivamente applicato al mutuo corrisponde al mero valore dello 
spread. 

Procedendo a sostituire l’Euribor con il tasso legale solamente nel periodo 2005-2008, sia sommando il 
valore dello spread sia escludendo tale valore, l’ammontare degli interessi dovuti varia in favore del cliente, 
il quale ha diritto a riceverne la differenza. 

SCENARIO 5

Rivisitazione degli esempi 
precedenti in presenza di una 
clausola “floor”.
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Data di stipula 
Importo finanziato
Durata in anni
Tipologia tasso mutuo
Tasso (EURIBOR 3M al 30/09/2005) 
Spread
Tasso comprensivo di spread
alla stipula 
Rata alla stipula

01/10/2005
 1.000.000 

19 
Variabile 

2,13%
1,50%
3,63% 

6.024,06 €



Differenza interessi p. amm.to floor vs 
interessi t. legale

Differenza interessi p. amm.to floor vs 
interessi t. legale

Differenza interessi p. amm.to floor vs 
interessi t. legale

Differenza interessi p. amm.to floor vs 
interessi t. legale

-72.649,62 

-136.935,89

-34.556,54 

24.934,33 

Totale

Totale

Totale

Totale

Quota 
interessi

Quota 
interessi

Quota 
interessi

Quota 
interessi

249.277,23

184.990,96

287.370,31

346.861,18

Quota 
capitale

Quota 
capitale

Quota 
capitale

Quota 
capitale

1.000.000,00

1.000.000,00

1.000.000,00

1.000.000,00

Nel caso in cui il Tasso Euribor venga sostituito con il tasso legale durante tutta la durata del piano, in 
presenza della clausola floor, emerge una differenza per gli interessi passivi dovuti, a seconda che venga 
escluso lo spread o meno. Nel primo caso non contemplando lo spread, è il cliente a essere rimborsato 
della differenza. Nel secondo invece il cliente è tenuto a rimborsare la banca.

RICALCOLO TASSO LEGALE 
2005-2008 NO SPREAD

RICALCOLO TASSO LEGALE
NO SPREAD

RICALCOLO TASSO LEGALE 
2005-2008+SPREAD

RICALCOLO TASSO 
LEGALE+SPREAD
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Gli effetti dell’Euribor gate nel mondo dei derivati.

Proviamo ora ad immaginare uno scenario dove il mutuo fosse stato coperto da un derivato. Iniziamo 
considerando il solo periodo “manipolato” dal 2005 al 2008. Si ipotizzi di aver stipulato un IRS plain vanilla 
per tutelare i finanziato da eventuali oscillazioni del tasso Euribor 3 mesi. 
Come funziona? Attraverso l’IRS il cliente corrisponde un tasso fisso e riceve da parte della banca il tasso 
variabile Euribor 3m. Nel caso qui ipotizzato il cliente versa un tasso fisso che abbiamo immaginato pari al 
4,68% e incassa il tasso variabile Euribor 3m. 

Sviluppiamo i flussi del contratto derivato “originario” ipotizzando un capitale nozionale “amortizing” 
che segua esattamente il piano di ammortamento del mutuo originario nonché una durata del derivato 
pari alla durata del mutuo:

Nello scenario base il cliente avrebbe versato differenziali per 356.686,55 euro. 
Esaminiamo ora cosa accadrebbe in caso di sostituzione dell’Euribor col tasso legale.
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Dal ricalcolo degli interessi passivi dovuti al saggio legale in luogo dell’Euribor emerge che il cliente 
paradossalmente dovrebbe sostenere un esborso ulteriore pari a 27.006,05 € (differenza fra -383.692,60 
di esborsi nel nuovo scenario e – 356.686,55 nello scenario originale). Non è strano che la differenza dovuta 
degli interessi sia a carico del cliente: nel periodo “incriminato” infatti il tasso legale è stato più basso 
del tasso Euribor 3m e il flusso della gamba variabile a carico della banca, in forza dell’IRS, sarebbe stato 
inferiore nel periodo 2005-2008.

Se invece il ricalcolo dei differenziali al tasso legale interessasse tutta la vigenza del derivato IRS la differenza 
ammonterebbe ora a € 32.835,58 da versare però a favore del cliente (differenza fra 323.850,97 di esborsi 
nel nuovo scenario e – 356.686,55 nello scenario originale). Questo vantaggio per il cliente nasce grazie 
ai periodi in cui il tasso Euribor si è collocato a livelli inferiori al tasso legale, con la sostituzione al tasso 
legale il cliente incassa un variabile in cambio del tasso fisso che paga maggiore rispetto al tasso Euribor.

Scenario 1 - Il ricalcolo dei differenziali al tasso legale 
nel solo periodo 2005-2008

Scenario 2 - Il ricalcolo dei differenziali al tasso legale
nell’intero periodo

Scenario 2 - Il ricalcolo dei differenziali al tasso legale 
nell’intero periodo
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Alcuni giuristi, quando si tratta di derivati, ritengono che essendo la “causa” del contratto derivato uno 
scambio di tassi e di rischi su tali tassi la nullità del parametro Euribor determini la nullità dell’intero 
contratto. Tale nullità avrebbe un effetto enorme, tutti i differenziali pagati andrebbero restituiti al 
cliente che nel nostro caso avrebbe diritto alla ripetizione dell’intera somma ovvero di 356.686,55 euro.

Scenario 3 - La nullità alla stipula
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SCENARIO 2  (CONTINUA) E SCENARIO 3



Questo contributo vuole rappresentare un primo 
aiuto e uno spunto di riflessione per i consulenti 
tecnici che saranno chiamati ad operare i dovuti 
conteggi in eventuali futuri contenziosi. Si sono 
operate diverse ipotesi in quanto i quesiti che i 
giudici andranno a porre, in particolare in contesti 
ove le banche del cartello siano coinvolte, potranno 
essere i più svariati, soprattutto nelle prime fasi dei 
giudizi.

Dall’analisi effettuata è possibile concludere come l’ammontare degli 
interessi dovuti in ripetizione vari a seconda della configurazione 
tasso d’interesse sostitutivo applicato al piano di ammortamento 
(tasso legale con o senza spread) e della finestra temporale interessata 
(solo il periodo settembre 2005 – maggio 2008 o l’intera durata del 
contratto), presentando anche il paradossale caso di un eventuale 
esborso da parte del cliente in favore della banca. 
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CONCLUSIONI
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UFFICIO STUDI



FORMAZIONE
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aggiornamento.
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animazioni, simulazioni, knowledge check, tutorial, etc. Al termine del percorso è, inoltre, 
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