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Sommario: 1. Premessa. — 2. I contratti IRS, la loro qualificazione giuridica e il passo in-
dietro della Corte di Cassazione. — 3. La clausola di meritevolezza degli interessi. -
4. Causa in concreto, illiceita della causa, immeritevolezza degli interessi nei con-
tratti IRS.

1. Premessa

La Suprema Corte, con l'ordinanza del 3 febbraio 2026 n. 2262/2026 é tornata ad
occuparsi di contratti IRS — Interest Rate Swap' ed in particolare delle conseguenze giu-
ridiche dell’assenza di trasparenza del mark to market ovvero la mancata definizione di
scenari probabilistici del regolamento pattizio. Lordinanza ha suscitato molto interesse
tra operatori pratici e studiosi del diritto sotto vari punti di vista? in questo contributo si
focalizzera l'attenzione su un aspetto in particolare della decisione in commento, ossia
la scelta di valorizzare le carenze strutturali del contratto oggetto di sindacato giudiziale
nell’ambio (solo) del test di meritevolezza degli interessi ex art. 1322, comma secondo, c.c.

! Quasi identica all'ordinanza in commento € la coeva ordinanza del 4 febbraio 20206 n.

2358/2026.

? Traiprimi commenti all'ordinanza in commento cfr. Zamacni, Acciari, IRS e giurispruden-
za di legittimita: osservazioni critiche su due recenti ordinanze, in DirittoBancario.it, Febbraio 2026;
Parront Grirri, MINENNA, Dallalea “razionale” alla causa concreta del derivato, in DirittoBancario.it,
Marzo 2026; FErRraGUTO, VARISCO, Levoluzione giurisprudenziale in materia di contratti derivati OTC, in
DirittoBancario.it, Marzo 2026.
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11 tema della validita o meno dei contratti derivati di swap ha attratto in diverse oc-
casioni I'attenzione della prima Sezione della Corte di Cassazione, in particolare negli
ultimi anni. La prevalente giurisprudenza di legittimita riconduce la mancata esplicita
indicazione del mark to market - vale a dire del valore di mercato del derivato al momento
della sua stipulazione - e degli scenari probabilistici nella determinazione della misura
dell’alea nei contratti IRS tra intermediario e investitore alla mancanza dell'oggetto con-
trattuale® o alla carenza di causa (in concreto)* con valutazione anche di immeritevolezza
degli interessi perseguiti ex art. 1322 c.c.’ Lordinanza in commento conferma la nullita
quale conseguenza della mancanza di informazioni utili al dimensionamento dell’alea
in questi contratti derivati, ma per via di un percorso motivazionale in parte originale
cheintroduce un ragionamento sulla meritevolezza della tutela degli interessi perseguiti
dalle parti non del tutto lineare che merita un’attenta disamina.

2.1contrattiIRS, laloro qualificazione giuridica e il passo indietro del-
la Corte di Cassazione

I contratti della finanza pongono sovente all’attenzione degli interpreti strutture
contrattuali inediteS, rispetto alle quali la dottrina si é spesso interrogata circa il loro
carattere commutativo o aleatorio, sulla coerenza con il sistema del diritto dei contratti
italiano, e quindi sulla loro validita ed efficacia nel nostro ordinamento. I contratti di In-
terest Rate Swap (IRS) sono una particolare tipologia di contratti derivati’ che prevedono
I'impegno reciproco di intermediario e investitore di corrispondere I'uno all’altro dei pa-
gamenti a scadenze concordate il cui ammontare ¢ determinato sulla base di parametri

3 (Cass. civ., Sez. I, 23 luglio 2021, n. 21830; Cass. civ., Sez. I, 20 marzo 2024, n. 7368; Cass. civ.,
Sez.1, 20 marzo 2024, n. 7412.

4 (Cass. civ., Sez. I, 14 febbraio 2025, n. 4076; Cass. civ., Sez. I, 8 novembre 2022, n. 32705.

5 Per tutti, Cass. SS. UU., 12 maggio 2020, n. 8770.

6 K divenuta oramai iconica I'espressione utilizzata a proposito dei contratti derivati da D
Nova, I contratti derivati come contratti alieni, in Riv. Dir. Priva., 2009, 3,15 ss.

" Sui contratti derivati in generale cfr. Memmo, Nuove strategie imprenditoriali di copertura del
rischio di cambio: il contratto di domestic currency swap, in D& Nova, INziTar1, TREMONTI, VISINTINI (a cu-
ra di), Dalle res alle new properties, Milano, 1991; Inzitari, Il contratto di swap, in GALGANO, I contratti
del commercio, dell'industria e del mercato finanziario, Torino, 1995; GererTo, Strumenti e contratti
derivati: mercati e caratteristiche, Udine, 2001; Girino, I contratti derivati, Milano, 2001; MAFrELs, I
contratti derivati, in Dig. Disc. Priv. (sez. civ.), V, Torino, 2010, 353 ss.; PacNoni, I contratti di swap, in
GasrieLLI, LENER (a cura di), I contratti del mercato finanziario, 11, Torino, 2011; BArRcELLONA, Contratti
derivati meramente speculativi: fra tramonto della causa e tramonto del mercato, MarrEis (a cura di),
Swaps tra banche e clienti: le condotte e i contratti, Milano, 2013; Caputo NAsSseTTI, Strumenti finanziari
derivati, in Enc. Dir., VI, 2013, 911 ss.; GALasso, La decisione delle Sezioni Unite in materia di contratti
derivati, in Ricerche Giuridiche, 2020, 247 ss.; PERrONE, Swap, mark to market e causa concreta, in
Banca Borsa Titoli di Credito, 2021, 145 ss.; Fornasari, Causa, meritevolezza e razionalita del contratto,
Padova, 2022, 133 ss.
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di riferimento determinati?, per lo pit nella forma di interessi su una somma di denaro
predefinita. La somma di denaro, in questi casi, non viene scambiata tra le parti e quindi
non rientra nell’oggetto dell’accordo, bensi € utilizzata quale astratto riferimento di ba-
se (il capitale di riferimento o “nozionale”) per il calcolo degli interessi. Perché dunque
questo contratto possa dirsi completo in tutte le sue componenti essenziali esso deve, fra
altro, individuare il nozionale, determinare durata e data a partire dalla quale iniziano a
maturare gli interessi sul nozionale, le scadenze del pagamento degli interessi medesimi
eicriteri di maturazione e calcolo degli stessi.

Secondo una giurisprudenza consolidata I'IRS costituisce “una sorta di scommessa fi-
nanziaria differenziale” nel contesto del quale risulta essenziale che venga definito ex ante,
ossia in sede di accordo tra le parti, il criterio o i criteri di determinazione e misurazione
dell’alea® “calcolata secondo criteri scientificamente riconosciuti ed oggettivamente condivisi”.
Le regole del gioco devo dunque essere chiare all’'investitore, di tal che la scommessa a cui
tali contratti possono dare giuridica rilevanza puo dirsi lecita, e il contratto valido, qualora
essa sia “razionale”, ossia in un certo grado misurabile. La misurabilita relativa dell’alea - e
qui ci avviciniamo al punto cruciale — non puo essere limitata al solo mark-to-market, ossia
il valore attuale netto (net present value) del contratto derivato, calcolato sulla base delle
condizioni di mercato vigenti in un dato momento, perché tale valore non e sufficiente ex se
a comunicare all'investitore gli elementi in base ai quali questi possa comprendere “la mi-
sura quantitativa e qualitativa dellalea e, dunque, la stessa misura dei costi pur se impliciti™'°.
Le informazioni che debbono ulteriormente corroborare il contenuto del contratto IRS so-
no quelle relative agli scenari probabilistici connessi all’'andamento dei flussi di interessi.

Alcune considerazioni immediate su questa ricostruzione giurisprudenziale sono
necessarie per comprendere il contesto nel quale la Corte di Cassazione con l'ordinanza
2262/2026 ci consegna una ricostruzione parzialmente nuova della fattispecie.

Un primo chiarimento € importante. In base al ragionamento della Corte, la carenza
di informazioni che viene valorizzata dall'ordinanza in commento non é rilevante quale
mancato adempimento all'obbligo precontrattuale di chiarezza, completezza e trasparenza
delle informazioni relative all'investimento che grava sull'intermediario finanziario, bensi
fa riferimento ad un connotato strutturale dell’accordo, che € essenziale per trasformare il

8 Caputo NasseTTI, Strumenti finanziari derivati, cit., 921.

% Sullanozione di alea contrattuale in generale, sulla nozione correlata di rischio (contrattua-
le) e sul rapporto tra causa aleatoria e autonomia contrattuale cfr. in particolare, BoseLL, Alea, in
Noviss. Dig. It., Torino, 1957, 469 ss.; NicoLo, Alea, in Enc. Dir., IT, Milano, 1958; ScaLr1, Corrispettivita e
alea nei contratti, Milano, 1960; Avpa, Rischio contrattuale, in Noviss. Dig. It. App, VI, Torino, 1986, 863
ss.; D1 GiaNDOMENICO, Il contratto e lalea, Padova, 1987; GaBrIELLL, Il rischio contrattuale, in Alea e rischio
nel contratto, Napoli, 1997; Giampigrl, Il rischio co ntrattuale, in Arpa, Besson (a cura di), I contratti
in generale, 1, Torino, 1999; BaLEsSTRA, Il contratto aleatorio e lalea normale, Padova, 2000; Ferrari, Il
problema dell'alea contrattuale, Napoli, 2001; CaraLbo, Contratto aleatorio e alea, Milano, 2004; BELLI,
Lalea contrattuale: tra autonomia privata e speculazione economica, Napoli, 2016.

10 Le citazioni sono tratte da Cass. SS. UU., 12 maggio 2020, n. 8770.
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contratto IRS da mera scommessa a scommessa razionale'. La “alea razionale” — espressione
ormai consolidata nel lessico dei pit recenti arresti giurisprudenziali in materia di contratti
derivati - € un concetto che fa riferimento alla qualita del rischio assunto dall'investitore; tale
rischio deve essere frutto di una scelta consapevole, fondata su una piena cognizione delle
variabili economiche e probabilistiche che lo connotano e che possono intervenire nel corso
della sua esecuzione. Ove tale consapevolezza manchi in ragione della reticenza informativa
dell’intermediario, I'alea cessa di essere razionale e il contratto non puo ricevere tutela'.

Sulla base dell’assunto in base al quale 'IRS € un contratto col quale le parti scam-
biano tra loro un rischio finanziario consapevole in presenza di un’alea razionale, le Se-
zioni Unite della Cassazione hanno statuito che I'identificazione della causa di tale con-
tratto risiede “nella negoziazione e nella monetizzazione di un rischio”. E in ragione di tale
qualificazione che discende I'essenzialita nella fattispecie negoziale dell’esplicitazione
di tutte quelle informazioni e quei dati che nella prassi negoziale del mercato finanziario
contribuiscono a definire questo rischio, ossia mark-to-market, il suo metodo di calcolo,
I'identificazione dei costi dell'operazione e le probabilita d’esito del rapporto.

Ora: 'ordinanza in commento, che pure prende esplicitamente avvio dalla citazio-
ne della posizione interpretativa delle Sezioni Unite*, se ne distanzia poi in sede di mo-
tivazione delle ragioni giuridiche in base alle quali un contratto derivato non corredato
delle necessarie informazioni sia nullo. L'assenza di una trasparente e condivisa rappre-
sentazione degli elementi di comprensione e ricostruzione dell’alea contrattuale non &
ricondotta ad una carenza di determinatezza o determinabilita dell'oggetto del contratto,
e nemmeno sulla ricorrenza o liceita della causa in concreto, bensi ad un piano differen-
te, quello del giudizio di meritevolezza degli interessi perseguiti, riservato ai contratti
atipici ai sensi dell’art. 1322, comma secondo, c.c. Un’alea contrattuale irrazionale non
interferirebbe con la sussistenza dei requisiti essenziali del contratto ex art. 1325 c.c.
perché il criterio dell’alea non determina tanto l'oggetto della scommessa (che prescin-
derebbe dall’alea) e non individua gli interessi che il contratto & concretamente diretto a
realizzare. La Cassazione ritiene, con l'ordinanza in commento, che la valutazione sulla
sussistenza di un’alea razionale, e quindi di una scommessa lecita, sia assorbito esclusi-

I Sul punto vi sono voci discordanti in dottrina. Cfr. Caputo Nasserti, Causa, alea, mark-to-market
e upfront nei contratti di swap di pagamenti e opzioni sui tassi di interesse, in Giur. Comm., 2016, II, 321.
La giurisprudenza di merito si € mostrata oscillante da principio, poi si & sostanzialmente canalizzata
nella direzione di affermare la necessita della comunicazione del mark-to-market per la validita del
contratto. Per una rassegna cfr. Fornasari, Causa, meritevolezza e razionalita del contratto, cit., 141.

2 Giova qui ricordare che I'art. 23, comma 5, T.U.F. stabilisce non applicabile ai contratti finan-
ziari la disciplina del gioco e della sommessa di cui al codice civile, il cui apparato rimediale non
quindi invocabile.

3 Nuovamente Cass. SS. UU., 12 maggio 2020, n. 8770.

4 Va dato conto di voci critiche da parte della dottrina sull'impianto argomentativo della sen-
tenza delle Sezioni Unite 8770/2020 circa una conduzione a volte confusa delle argomentazioni in
materia di causa, meritevolezza e applicazione puntuale della disciplina del T.U.F. Cfr. ForNAsARI,
Causa, meritevolezza e razionalita del contratto, cit., 160.
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vamente dalla valutazione di meritevolezza. Mentre dunque I'arresto delle Sezioni Unite
qualificava I'IRS privo di alea razionale come incoerente con il nostro ordinamento in
quanto non solo immeritevole ex art. 1322 c.c., ma anche perché viziato nell’oggetto e nel-
la causa, l'ordinanza 2262/2026 limita il giudizio di non conformita alla sola clausola di
meritevolezza degli interessi.

Questa riduzione, per cosi dire, delle ragioni di incoerenza tra contratto IRS “irrazio-
nale” perché incompleto di elementi essenziali, non ¢ privo di conseguenze. Il contratto
che silimiti ad indicare il solo mark-to-market sarebbe cosi un contratto di per sé struttural-
mente e funzionalmente valido in quanto presenta tutti i suoi elementi essenziali, mentre
l'assenza di un’alea razionale non consente al contratto di perseguire un interesse accetta-
bile per I'ordinamento. Ma se si sposta il sindacato giudiziale dalla presenza o meno di ele-
menti essenziali del contratto alla sola valutazione, in termini di ragionevolezza e propor-
zionalita, dell’intensita dell'asimmetria informativa nella singola pattuizione contrattuale,
siviene ad incidere in misura significativa sulla protezione dell'investitore.

La ragione di questo sostanziale passo indietro della Suprema Corte, inedito come
si anticipava in esordio in quanto estraneo a tutta la giurisprudenza pregressa, non ¢ fa-
cilmente intelligibile. Il nuovo approdo ermeneutico non viene spiegato a dovere nella
motivazione dell'ordinanza, rendendo obiettivamente oscuro il percorso motivazionale;
oscurita aggravata da citazioni copiose di giurisprudenza che non corrobora la nuova let-
tura della Prima Sezione della Corte, ed anzi la rende ancor pit1 enigmatica.

Quel che si puo evidenziare € che la sentenza non sembra far uso di una nozione
di meritevolezza degli interessi del tutto coerente con gli approdi dottrinali e giurispru-
denziali correnti, il che puo spiegare, almeno in parte, la difficolta di comprensione delle
motivazioni che hanno condotto la Corte a prendere le distanze in modo cosi netto dalla
giurisprudenza consolidata dopo la citata pronuncia delle Sezioni Unite del 2020. Puo
giovare allora una rilettura dell'ordinanza in commento che parta dalla configurazione
del ruolo che il sindacato di meritevolezza degli interessi ex art. 1322 c.c. assume nel no-
stro diritto dei contratti per provare poi a trarre qualche conclusione sul punto.

3.La clausola di meritevolezza degli interessi

L’art. 1322 c.c. esprime iconicamente il principio di autonomia contrattuale nella
doppia veste di liberta di determinazione del contenuto del contratto (comma primo) e
di creazione di regolamenti contrattuali diversi da quelli regolati dal legislatore (comma
secondo). Rilievo primario nella manifestazione dell’autonomia privata nel contratto &
la possibilita di definire un assetto di interessi tra paciscenti nella maniera che meglio si
adatta ailoro desiderata, cio che nel multiforme e cangiante dinamismo del mercato con-
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temporanea rappresenta un presidio fondamentale di elasticita del diritto dei contratti
nel confronto con il mercato e le esigenze dei privati®.

L'esercizio della liberta di concludere contratti atipici si confronta con il limite, che
é al contempo una condizione di esercizio di tale liberta e di attribuzione di “giuridicita”
del contratto cosi realizzato, del perseguimento di interessi meritevoli di tutela. L'intro-
duzione di questa clausola generale, cosi largamente discussa in sede di progettazione
del testo del Codice Civile del 19426, risponde all’avvertita necessita del legislatore di ri-
chiedere un positivo apprezzamento del fine intrinseco dell’accordo realizzato al di fuori
di tipi legali perché possa essere, appunto, meritevole di riconoscimento e protezione
giuridica come qualsiasi altro contratto (tipico).

Diverse sono state nel tempo le letture della clausola di meritevolezza degli inte-
ressi dell’art. 1322 c.c., che non ha riscontri in altri sistemi di diritto civile. Ad un primo
orientamento dottrinale favorevole a ricondurre (e a ridurre) la meritevolezza ai limiti
della legge, dell’'ordine pubblico e del buon costume di cui all’art. 1343 c.c., sulla scorta
di un piu generale scetticismo sull’autonoma rilevanza normativa delle clausole generali
rispetto al contenuto di fattispecie precettive determinate, si € poi succeduta un visio-
ne piu aperta al riconoscimento della pluralita delle fonti di regolazione dei rapporti
contrattuali, che ha conferito alla clausola di meritevolezza il ruolo di controllo, non di
legalita in senso stretto del contratto, ma di rispondenza a finalita di carattere sociale,
superindividuale, non egoistiche, espressione del principio di solidarieta economica e
sociale".

5 Ladottrina sul punto é sterminata. Valgano qui, senza alcuna pretesa di completezza, alcuni
riferimenti bibliografici fondamentali: PucLiarti, Autonomia. C) Autonomia privata, in Enc. Dir., IV,
Milano, 1959, 366 ss.; BerTi, Negozio giuridico, in Enc. It., XXIV, Roma, 1934, 506 ss.; RescicNo, Lauto-
nomia dei privati, in Persona e comunita, 11, Padova, 1988, 422 ss.; Ip., I contratti in generale, in Lipari,
REescieno (dir.) Diritto Civile, 111, Obbligazioni, 2, Il contratto in generale, Milano, 2009, 1 ss.; BERENGHI,
Qualificazione, tipo e classificazione dei contratti, in Lieari, Resciono (dir.), Diritto civile, 111, Obbliga-
zioni, 2, Il contratto in generale, Milano, 2009, 295 ss.; Dt Nova, Il contratto ha forza di legge, Milano,
1993; Breccia, Autonomia contrattuale, in GasrieLL (dir.), Commentario del Codice Civile, Torino, 2011,
59 ss.; NAVARRETTA, La causa e le sue trasformazioni, in Europa e diritto privato, 2007, 509 ss.

16 Cfr. Sul punto Guarnieri, Meritevolezza dell’interesse, in Dig. Disc. priv. (sez.civ.), Torino, 1994,
324-325.

7 Le declinazioni variano di accento a seconda dell’accoglimento o meno della teoria della
funzionalizzazione di posizioni giuridiche individuali. Cfr. Castronovo, Lavventura delle clausole
generali, in RCDP, 1986, 21 ss.; LucargLLl, Solidarieta e autonomia privata, Napoli, 1970; CATAUDELLA,
Il richiamo all'ordine pubblico e il controllo di meritevolezza come strumenti per Uincidenza della pro-
grammazione economica sulla autonomia privata, Milano, 1971; Berti, Teoria generale del negozio
giuridico, in Trattato Vassalli, Torino, 1943, rist. 1960. Per un richiamo ai principi costituzionali
e rispetto alla connessione tra meritevolezza degli interessi e principio di solidarieta sociale cft.
PerLINGIERI, [l diritto civile nella legalita costituzionale secondo il sistema italo-europeo delle fonti, Na-
poli, 1984; Ropota, Le fonti di integrazione del contratto, Milano, 1969; Oppo, Lautonomia privata nel
sistema delle fonti, in Riv. dir. civ., 1 ss.; IrTi, Lordine giuridico del mercato, Roma-Bari, 1998; Nuzzo,
Utilita sociale e autonomia privata, Milano, 1975; SaANTaGATA, Condizioni generali del contratto e clau-
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Lungi dall’arrestarsi ad un tema di configurazione strutturale dell’assetto di inte-
ressi nel contratto, la meritevolezza esprime la sua rilevanza come strumento di esclu-
sione dalla tutela giuridica di operazioni economiche che, pur volute dalle parti, siano
lesive di interessi protetti dall'ordinamento, e come tali immeritevoli di tutela. Nell’at-
tuale esperienza giuridica, I'art. 1322, comma secondo, c.c. ha assunto una rilevanza cre-
scente laddove la complessita della relazione contrattuale pone il rischio che 'autonomia
privata venga piegata a strumento di auto-normazione della parte forte di una relazione
contrattuale a danno dell’altra. Cio & particolarmente evidente nel settore dei contratti fi-
nanziari, ove la sofisticatezza tecnico-economica associata alla difficolta di comprensio-
ne da parte dell'investitore medio dei contenuti e dei rischi connessi al contratto propo-
sto dall'intermediario finanziario, richiedono forme di controllo sostanziale penetranti
sulla meritevolezza dell’assetto degli interessi delle parti in simili contratti®.

Se si confronta questa nozione di meritevolezza e la tipologia di controlli che il
relativo disposto normativo & deputato a svolgere nella logica complessiva del sistema
dell’autonomia privata, se ne scorge I'essenziale diversita con gli elementi costitutivi del
contratto di cui agli artt. 1325 ss. c.c.

La funzione svolta dall’art. 1325 c.c., in particolare, &€ quella di individuare il conte-
nuto essenziale di ogni contratto nel suo schema legale minimo®. Sia esso tipico o atipico,
ogni contratto non puo chiamarsi tale se non presenta tutti i suoi elementi costitutivi mi-
nimi. La carenza di uno di questi elementi va considerata genetica, e conduce all’applica-
zione della conseguenza piu severa tra quelle associate ai difetti ontologici del contratto,
ossia la sua nullita (art. 1418, comma secondo, c.c.).

La giurisprudenza delle Sezioni Unite del 2020, nel confrontare le carenze informa-
tive dei contratti di swap, aveva ricondotto in modo convincente tali carenze nell’'oggetto
e nella causa del contratto. Se tali informazioni non consentono di misurare il rischio e
seil rischio, in un contratto in cui 'oggetto consiste negli interessi che si generano sul no-
zionale e la causa viene associata all’assunzione consapevole ed informata di tale rischio
(la scommessa razionale), si determina proprio in base all'adeguatezza delle informazio-

sole limitative della concorrenza nei rapporti tra imprenditori e distributori, in Buonocork, Trattato di
diritto commerciale, Torino, 1970.

8 La giurisprudenza di legittimita conferma l'interpretazione dell’art. 1322, comma secondo,
c.c. non come doppione dell’art. 1343 c.c., statuendo che la meritevolezza non si esaurisce nella
conformita astratta alla legge, bensi esige una valutazione concreta degli interessi realizzati (Cass.,
SS.UU., 22 gennaio 1993, n. 395). Successivamente, la Suprema Corte si € spinta a stabilire che il
controllo sulla meritevolezza deve estendersi alla verifica della sussistenza di una “causa concre-
ta” del contratto, intesa come l'assetto effettivo degli interessi economici che le parti hanno inteso
realizzare (cfr. per tutti Cass. 8 maggio 2006, n. 10490). Sul punto si tornera infra. Anche con ri-
ferimento ai contratti tipici, € sempre necessario che la concreta articolazione del regolamento
negoziale sia idonea a realizzare interessi meritevoli di tutela secondo I'ordinamento.

9 Sulla funzione sistemica dell’art. 1325 c.c. cfr. ex multis DL Prato, Requisiti del contratto. Art.
1325, Milano, 2013; Bianca, Diritto Civile, Vol. 3, Il Contratto, Milano, 2019; GaLcano, Il contratto, Mila-
no, Ed. 2020; Orro, Istituzioni di diritto privato, Bologna, 1994.
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ni che l'intermediario deve scambiare con 'investitore al momento della conclusione
del contratto, giocoforza la carenza, inadeguatezza, lacunosita informativa che affligge
la determinazione e comprensione del rischio reagisce sulla determinazione dell’'oggetto
e sulla causa del contratto.

Non vi é dubbio che la citata carenza informativa renda I’alea non razionale in quan-
to unilaterale, e consenta di rilevare che il contratto, oltre a non possedere i suoi requisiti
costitutivi minimi, non determini un assetto di interessi che possa essere reputato me-
ritevole di interessi. Ma, in un certo senso, questa valutazione viene logicamente, pri-
ma ancora che giuridicamente, dopo aver constatato la carenza strutturale del patto. E
proprio alla luce dei principi espressi dalla giurisprudenza consolidata, che l'ordinanza
2263/2026 pure pone alla base del suo ragionamento, riletti nell’'ordine logico e giuridico
proposto, che appare incomprensibile la posizione interpretativa della Cassazione nel
ritenere che lo scambio irrazionale di rischi finanziari tra le parti sia confinato al solo
ambito della valutazione di (non) meritevolezza ex art. 1322 c.c.

L’'incomprensione riguarda principalmente la dissociazione operata dalla Corte di
Cassazione tra il giudizio di meritevolezza degli interessi e quello di liceita della causa.

4. Causa in concreto, illiceita della causa, immeritevolezza degli inte-
ressinei contratti IRS

Giova qui svolgere una serie di osservazioni ulteriori in tema di causa, ed in par-
ticolare sulla “causa in concreto”, nozione e relativo concetto che ricorre con una certa
frequenza nelle argomentazioni della giurisprudenza in materia di contratti del mercato
finanziario, anche se non sempre viene esplicitamente menzionato®. E stato efficace-

20 Una rassegna dottrinale su uno dei temi pil controversi e gravidi di diverse letture e prospet-
tazioni ricostruttive & impossibile in questa sede. Ci si limita qui di seguito ad individuare alcuni tra
i contributi piu significativi al dibattito dottrinale sulla natura e sulla funzione della causa, tra causa
astratta e concreta, dai quali non si puo prescindere: Gorra, In tema di causa e tipo nella teoria del
negozio giuridico, Padova, 1947; Berti, Teoria generale del negozio giuridico, cit.; Ip., Causa del negozio
giuridico, in Noviss. dig. it., ITI, Torino, 1959, 32 ss.; PucLiatTi, Nuovi aspetti del problema della causa nei
negozi giuridici, in Ip., Diritto civile, Metodo-Teoria-Pratica, Milano, 1951; Sacco, Il contratto, in Ip. (dir.),
Trattato di diritto civile, Milano, 1951; D1 MaJjo, Causa nel negozio giuridico, in Enc. Giur., 2; GIORGIANNI,
Causa (dir. priv.), in Enc. Dir., VI, Milano, 1960, 548; ScocNamiGLIO, Contratti in generale, in Grosso, SANTO-
Rro (dir.), Trattato di diritto civile, Milano, 1961, 122; Ferri, Causa e tipo nella teoria del negozio giuridico,
Milano, 1966; Bianca, Autonomia privata e controllo giudiziale, in Riv. dir. civ., 1967, 1, 1 ss.; SCOGNAMIGLIO,
Contratti in generale, in Grosso, SANTORO-PassareLLI (dir.), Trattato di diritto civile, V. IV, 2, Milano, 1970;
PiraNo LETo, I contratti a tipici e innominati, Torino, 1974; Gazzon, Atipicita del contratto, giuridicita del
vincolo e funzionalizzazione degli interessi, in Riv. dir. civ., 1978, 1, 52 ss.; Besson, Causa tipica e motivo
del contratto, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1979, 1098 ss.; ALpa, BessonE (a cura di), Causa e consideration,
Padova, 1984; Santoro-PassareLLI, Dottrine generali del diritto civile, Napoli, 1985; Rescicno, Manuale del
diritto privato italiano, Napoli, 1992; D’AncELo, Contratto e operazione economica, Torino, 1992; SiccHIE-
RO, Il contratto con causa mista, Padova, 1995, 18 ss.; ALpa, La causa e il tipo, in GABrIELLI (a cura di), T
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mente rilevato a tale proposito che “la giurisprudenza, quando deve definire en passant la
causa, resta affezionata alla formula della funzione economico-sociale; ma quando deve ope-
rativamente risolvere qualche problema per cui rileva il concetto di causa, pur senza dirlo,
assume il concetto di causa in concreto™.,

Come noto, con I'espressione di causa in concreto, pur nella varieta delle posizioni
interpretative che si sono succedute in dottrina sin dall’epoca della redazione del codice
civile, si suole riferire alla necessita di esaminare, nel sindacato giudiziale sulla esistenza
e sulla liceita della causa di un contratto, il reale assetto di interessi che il contratto € de-
stinato a realizzare. Pit che la causa astrattamente desumibile da un modello legislativa-
mente o socialmente predeterminato di contratto, rileva cio che in concreto gli interessi
delle parti hanno inteso perseguire con quello specifico contratto e in quelle specifiche
circostanze. Se la causa astratta € la funzione economico-sociale che tipicamente un cer-
to genere di contratto realizza sempre indistintamente, una funzione dunque sempre
uguale a se stessa, essa non puo tollerare alcun sindacato giudiziale nella misura in cui
essa si identifica con il tipo legale o sociale; esiste ed ¢ lecita per definizione. La causa in
concreto supera questa rigida astrazione che risolve la causa nel tipo a cui il contratto
appartiene, ed apre ad una concezione della causa del contratto che vive nella concretez-
za degli affari e delle dinamiche del mercato, che da giuridica rilevanza agli specifici ele-
menti che concorrono a formare la ragione giustificativa di ciascuno specifico contratto
per come é stato definito dalle parti, e non dal legislatore o dalla prassi mercantile. La
causa del contratto, cosi intesa in conereto, non giustifica ex ante tutti indistintamente i
contratti del medesimo tipo, ma funge da strumento di valutazione della razionalita eco-
nomica di ogni singolo contratto per gi specifici connotati che lo contraddistinguono. Gli
interessi delle parti, il cui assetto € istituito dal contratto da essi stessi voluto, diventano
un elemento oggettivo, essenziale per condurre il sindacato sull’esistenza e sulla liceita
della causa di tale contratto?.

Questo passaggio dalla funzione economico-sociale a quella economico-individuale
della causa? non risolve I'elemento della causa in una rappresentazione soggettiva de-
gli interessi delle parti, ma li sintetizza in una loro rappresentazione oggettiva, pratica,

contratti in generale, V. I, Torino, 1999; Picarpi, La causa e il tipo, in Lipari (a cura di), Trattato di diritto
privato europeo, V. 111, Lattivita e il contratto, Padova, 2003; Breccia, Causa, in ALpa, BREccIA, LISERRE (a
cura di), Il contratto in generale, 111, Trattato di diritto privato, Torino, 1999, 86 ss.; ScoGNAMIGLIO, Proble-
mi della causa e del tipo, in Roppo, Trattato del contratto, 11, Regolamento, Milano, 2006, 101 ss.; GALGANO,
Diritto privato delleconomia, Bologna, 2010, 87 ss.; Girorami, Lartificio della causa contractus, Padova,
2012,209 ss.; BARCELLONA, Della causa. Il contratto e la circolazione della ricchezza, Padova, 2015. D1 Ciom-
Mo, Causa del contratto. Evoluzioni interpretative, indagini applicative e prospettive, Milano, 2016.

2 Rorpo, Il contratto, cit., 364.

22 Nel senso del valore oggettivo dell’assetto di interessi delle parti Bessong, Causa tipica e motivi
del contratto, cit., 1098 ss. Nuzzo, Utilita sociale e autonomia privata, cit., 91 parla di ragione pratica
del contratto come fondamento della sua rilevanza giuridica.

2 Per tutti su questa dicotomia si rinvia a Ferri, Causa e tipo nella teoria del negozio giuridico,
cit., 371.

.ﬂcmmia » 2026 569



Giuliano Zanchi

funzionalmente intelligibile. Sicché nella definizione sintetica di funzione economico-
individuale, I'individualita della causa non é I'individualita dei singoli contraenti, né la
loro somma o sintesi, ma e I'individualita del contratto. La sua singolarita é definita dalle
parti, ma diviene elemento oggettivamente rilevabile dall’interprete, esprimendosi nella
sua logica pratica®.

Ein questa dimensione che si & poi orientata la giurisprudenza, a partire da una ben
nota pronuncia del 2006% a mezzo della quale la Suprema Corte ha condiviso gli approdi
dottrinali sulla nozione di causa in concreto. La causa del contratto diviene cosi anche
per la giurisprudenza di legittimita “[s]intesi (e dunque ragione concreta) della dinamica
contrattuale, si badi, e non anche della volonta delle parti. Causa, dunque, iscritta nellorbita
della dimensione funzionale dell'atto, ma, questa volta, funzione individuale del singolo, spe-
cifico contratto posto in essere, a prescindere dal relative stereotipo astratto”. Cio che impor-
ta sapere del singolo contratto, rispetto alla sua causa, ¢ la funzione pratica che le parti
hanno assegnato al loro accordo, gli interessi reali che il patto é destinato a realizzare,
non tanto e non solo il tipo a cui appartiene, che poco rivela in fin dei conti in un uso
“pratico” del concetto di causa che ne faccia I'interprete, il giudice in particolare®,

La diversa accezione di causa, tra posizione astratta e concreta, non deve tuttavia
condurre a ritenere che tale diversita si risolva in una dicotomia ideologica irriducibi-
le. E stato messo in luce che le due concezioni non sono contrapposte, bensi esprimono
aspetti diversi di un medesimo percorso valutativo della sussistenza e liceita della causa,
che richiede pur sempre un controllo effettivo e concreto sul profilo oggettivo del con-
tratto. La causa in concreto sarebbe, in questa prospettiva, null’altro che I'attuazione
della causa in astratto rispetto al singolo contratto. Il superamento della matrice ideo-
logica della concezione della causa come strumento di controllo dell'utilita sociale del
contratto e della sua riduzione al tipo consente di coordinare, anziché contrapporre, le
due accezioni. Una causa apprezzata solo in astratto e in corrispondenza del modello le-
gale o sociale tipico non consente, fra le altre cose, di valutare I'esistenza e liceita della
causa nei contratti atipici; d’altro canto, la causa in concreto, che non puo ridursi ad una
rappresentazione soggettiva degli interessi delle parti, non € incoerente con I'idea tradi-
zionale che vede nella causa I'elemento idoneo ad individuare il tipo¥, “ancorché la sua
effettivita sia da controllare alla luce delle circostanze concrete”.

% Per ulteriori riflessioni su questo specifico aspetto, oltre agli Autori citati nelle ultime note,
cfr. anche Carusi, La disciplina della causa, in GasrieLL (a cura di), I contratti in generale, 1, 11 ed.,
Torino, 2006, 537-538; RoLLi, Causa in astratto e causa in concreto, Padova, 2008, 71 ss.

% (Cass., 8 maggio 2006, n. 10490; nello stesso senso, piu di recente, Cass. civ., 20 dicembre
2011, n. 276438; Cass., 25 settembre 2019, n. 23894..

% SiccHIERO, Il contratto con causa mista, cit., 177 ss.

% In tal senso esplicitamente GasrieLL, Il contratto e le sue classificazioni, in Ip. (a cura di), I
contratti in generale, cit., 42.

2 Rouiy, Causa in astratto e causa in concreto, cit., 82.
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Si puo a questo punto rilevare che il controllo sull’esistenza della causa, anche in
questa versione di sintesi tra portata astratta e concreta della sua concezione, non possa
che avvenire all’interno della ratio stessa del contratto, ovverosia non in base a criteri e
standard esterni ad esso, ma a valori che attingono alla specificita dell’assetto di interes-
si oggettivizzato nel regolamento contrattuale. L'accertamento dell’esistenza della cau-
sa del singolo contratto, in altre parole, opera sul piano della promozione degli interessi
delle parti, non su quello della difesa di interessi generali. Il giudizio di liceita della causa
(art. 1343 c.c.), invece, opera quale limite esterno alla libera configurazione dell’assetto
concreto di interessi espresso dalle parti nel regolamento negoziale®, giacché la liceita
opera quale cornice esterna insuperabile posta dall'ordinamento proprio alla liberta del-
le parti di stabilire un assetto di interessi contrario a norme imperative, all'ordine pub-
blico e al buon costume.

Ebbene: nella stessa direzione del giudizio di liceita della causa sembrerebbe dover-
si andare anche rispetto al giudizio di meritevolezza degli interessi nei contratti aticipi
di cui all’art. 1322, comma secondo, c.c. Anch’esso non fa capo ad una valutazione che
si muove nell’alveo della dimensione individualistica del singolo contratto, tant’e che la
norme in questione, come gia l'art. 1343 c.c., individua quale parametro di riferimento
del il giudizio di meritevolezza, 'ordinamento giuridico®.

Questo approdo, se condiviso, introduce una distinzione importante. Mentre il giu-
dizio sull’esistenza della causa, specie nei contratti atipici come il contratto IRS, va ricon-
dotto alla logica interna al contratto, il giudizio di meritevolezza, come quello di liceita,
risponde a criteri di valutazione necessariamente esterni al contratto medesimo. In que-
sta prospettiva, potrebbe anche dubitarsi che il giudizio di liceita della causa, per come
la nozione di causa é evoluta nel tempo, coincida in sostanza con quello di meritevolezza
degli interessi®, salvo attribuire contenuti diversi al giudizio di meritevolezza rispetto,
ad esempio, ai valori espressi dalla Costituzione e dall’'ordinamento dell’UE*.

In effetti, la liceita e la meritevolezza degli interessi, non esprimono meccanismi di
controllo del contratto tra loro incompatibili, giacché la tecnica che li contraddistingue &
sostanzialmente la stessa; tuttavia attengono a standard non perfettamente coincidenti.
Un contratto ben puo essere lecito ma non perseguire al contempo interessi meritevoli
di tutela, ovvero esprimere un assetto di interessi che non sia compatibile con il confe-
rimento della giuridica rilevanza del relativo accordo. Un assetto non cosi incompatibile

2 Cfr. in tal senso NAVARRETTA, La causa e le prestazioni isolate, Milano, 2000, 238 ss.

30 Nel senso diverso di ritenere che I'indagine sulla meritevolezza dell’interesse coincida con
la verifica dell’esistenza della causa nel contratto atipico cfr. GaLcano, Diritto civile e commerciale,
cit., 229.

31 Espressamente in tal senso, Ferri, Causa e tipo nella teoria del negozio giuridico, cit.; Ip. Meri-
tevolezza dell’interesse e utilita sociale, in AAVv., Saggi di diritto civile, Rimini, 1993; StoLr1, Teoria del
negozio giuridico, Padova, 1947, 29; Carusi, La disciplina della causa, cit., 539.

32 BiaNca, Diritto civile, cit., 432; Costanza, Meritevolezza degli interessi e equilibrio contrattuale,
in Contr. e Impr., 1987, 423 ss.
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con l'ordinamento da considerarsi illecito, ma comunque non adeguato ad un criterio di
meritevolezza di tutela giuridica.

Quale che sia la posizione preferita, tra la varieta delle interpretazioni possibili, del
rapporto tra controllo di meritevolezza e di liceita della causa®, ¢ innegabile che tanto
l'art. 1343 c.c. quanto I'art. 1322, comma secondo, c.c. si muovano sul medesimo piano del
confronto dell’assetto concreto degli interessi delle parti nel contratto con 'ordinamento
giuridico inteso nel senso piu lato, potendo svolgere una funzione di salvaguardia di inte-
ressi (questa volta si, individuali) pregiudicati da un programma negoziale inaccettabile.

E cid che accade proprio nel caso dei contratti IRS nei quali sia presente un’alea
unilaterale. Un rischio che sia tale solo per una delle parti perché I'altra non & messa in
condizione per apprezzarlo per carenza di informazioni che solo I'altra parte poteva tra-
smettere definisce un assetto di interessi irrazionale in ragione dello squilibrio ontolo-
gico che ne discende, e che determina uno spostamento unilaterale di ricchezza inaccet-
tabile. Un contratto derivato di questo genere non é irrazionale perché eccessivamente
rischioso o sconveniente giacché I'alea € un suo connotato specifico; esso é irrazionale
perché cancella o minimizza in modo eccessivamente squilibrato il rischio in capo all’in-
termediario. Un simile assetto di interessi contrattualizzato, difettando di quella alea bi-
laterale razionale che sola puo giustificare, anche a detta dell’ordinanza 2262/2006, un
assetto di interessi meritevole di tutela tra intermediario e investitore, conduce corretta-
mente alla conseguenza della nullita del contratto; ma non si vede per quale ragione ed in
base a quale argomentazione giuridica la Suprema Corte abbia riconosciuto la nullita del
contratto solo in base al sindacato di meritevolezza degli interessi perseguiti, escludendo
apertamente che la medesima fattispecie contrattuale possa condure a dichiarare illeci-
ta la causa. La prossimita concettuale tra queste due forme di controllo dell’autonomia
negoziale, per quanto sopra rilevato, rende oltremodo complesso in concreto distinguere
tra contratti a causa illecita e contratti immeritevoli di tutela.

La giurisprudenza precedente, segnatamente quella consolidata dalle sentenza
delle Sezioni Unite del 2020, pur con tutti i suoi difetti, correttamente valorizzava nel
percorso motivazionale sia il difetto causale, sia il giudizio negativo sulla meritevolezza
degli interessi®, sulla scorta di un utilizzo del concetto di causa in concreto che appare

33 TrIMARCHL, Istituzioni di diritto privato, Milano, 1991, 226; SiccHIERO, Il contratto con causa mista,
cit., 213.

3 Per una rassegna delle principali posizioni dottrinali cfr. RoLLi, Causa in astratto e causa in
concreto, cit., 90, nota 163. Evidenzia la promiscuita tra controllo di liceita della causa e di merite-
volezza degli interessi Carusi, La disciplina della causa, cit., 540.

% Si ricorda che la giurisprudenza antecedente 'ordinanza in commento ha altresi fondato
la pronuncia di nullita di contratti swap con alea unilaterale/irrazionale sulla ritenuta difettosita
dell’'oggetto del contratto IRS. Una posizione, quest’ultima, a sua volta foriera di perplessita dottri-
nali rispetto alla corretta ricostruzione dell’oggetto del contratto di swap, ma che qui si menziona
solamente per completezza ricognitiva di tutte le argomentazioni svolte dalla giurisprudenza pri-
ma dell’ordinanza 2262/2026 non essendo oggetto delle riflessioni contenute in questo lavoro.
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per molti versi condivisibile rispetto all’evoluzione dottrinale e giurisprudenziale gene-
rale sull'incidenza dei meccanismi sanciti dagli artt. 1343 e 1322, comma secondo, c.c. sui
contrattiirragionevoli. Non si tratta naturalmente di confondere traloro tali meccanismi
o di sancirne la reciproca diluizione di valore normativo nell’evoluzione interpretativa
del loro rilievo sistemico. Essi sono e restano meccanismi differenti; confonderne la di-
mensione normativa sarebbe un errore. E indubbio che la loro configurazione oggi ri-
senta del tempo passato dall’epoca della loro elaborazione; ’'abbandono della concezione
formalistico-astrattizzante del controllo dell’utilita sociale e gli approdi della teoria della
causa in concreto hanno smarcato il controllo causale nei contratti tipici dalla devozione
alla standardizzazione tipologica legale ed hanno al contempo esteso il sindacato di me-
ritevolezza a tutti i contratti, tipici e non. Questo processo di reciproca contaminazione
dei perimetri concettuali e applicativi dei due meccanismi ha ridotto gli spazi differen-
ziali tra i casi di applicazione dell’'una e dell’altra norma, quasi facendoli sovrapporre,
ma sulla base di una sovrapposizione “di fatto”. Come a dire che, ragionando sulla base di
criteri normatici diversi, si giunge a risultati spesso convergenti; ma cio non autorizza a
dare inesatta applicazione all'uno o all’altro meccanismo di controllo contrattuale.
L'ordinanza in commento elide con leggerezza I'argomento del difetto causale, sen-
za darne motivazione adeguata, con conseguenze pratiche - e non solo teoriche - di non
poco conto. Sfugge la ragione di questo cambio di rotta cosi plateale della Suprema Corte,
che la motivazione dell’ordinanza sostanzialmente non spiega né consente anche solo
di intuire. Resta la sensazione di un’inutile presa di distanza dalla sentenza delle Sezio-
ni Unite del 2020, difficilmente giustificabile sulla base dell’interpretazione consolidata
degli apparati normativi considerati dalla Suprema Corte, che porta con sé una discon-
tinuita dagli orientamenti precedenti, e comunica alle corti di merito e agli operatori
un’incertezza interpretativa, di cui, francamente, non si sentiva il bisogno.

ABSTRACT

11 contributo analizza l'ordinanza della Corte di Cassazione 3 febbraio 2026, n. 2262,
relativa alla validita dei contratti di Interest Rate Swap (IRS), soffermandosi sul mu-
tamento di prospettiva rispetto al consolidato orientamento inaugurato dalle Sezioni
Unite del 2020. La decisione conferma la nullita dei contratti IRS privi di un'adeguata
rappresentazione dell'alea, in assenza di informazioni quali il mark to market e gli sce-
nari probabilistici, ma riconduce tale vizio esclusivamente al giudizio di meritevolez-
za degli interessi ex art. 1322, comma 2, c.c., escludendone l'incidenza sulla causa del
contratto. Attraverso un'analisi dei rapporti tra causa in concreto, liceita della causa e
meritevolezza degli interessi, il lavoro propone una lettura critica della soluzione ac-
colta dall'ordinanza in commento, la quale si discosta senza adeguata motivazione dagli
approdi delle Sezioni Unite e dai risultati della piu recente elaborazione dottrinale in
materia.

This article examines the decision of the Italian Supreme Court on February 3rd 2026, No.
2262, concerning the validity of Interest Rate Swap (IRS) agreements. The essay focuses on
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the shift in perspective from the consolidated approach established by the previous case
law of the Supreme Court in 2020. The decision confirms the nullity of IRS contracts lacking
an adequate representation of the underlying risk, where information such as the mark-
to-market value and probabilistic scenarios has not been provided. Howeuver, it attributes
this defect exclusively to the assessment of the merits of the interests pursued under Article
1322(2) of the Italian Civil Code, excluding any relevance of such deficiency under the con-
tract's consideration. Through an analysis of the relationship between “causa in concreto”,
the lawfulness of the contractual consideration, and the assessment of the merits of the inte-
rests pursued by the parties, this paper advances a critical reading of the solution adopted
in the order under review. It argues that the decision departs, without adequate justifica-
tion, from both the principles laid down by the Joint Chambers and the conclusions reached
by the most recent literature on the subject.
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