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LA CRONOLOGIA DELLA CRISI 

DEL DEBITO SOVRANO E IL 

GIOCHETTO DELL’EASTER BUNNY 
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CRONOLOGIA DELLA CRISI 

 4 ottobre 2009: elezioni politiche in Grecia e scoperta 

del buco dei conti pubblici di Atene; 

 12 settembre 2010: Basilea 3 e relativi obblighi di 

capitalizzazione per le banche; 

 18 ottobre 2010: passeggiata di Deauville: 

Merkel-Sarkozy: “anche gli Stati possono fallire”; 

 8 aprile 2011: l’EBA annuncia i parametri (tra cui la 

valutazione mark-to-market dei titoli di Stato) che le 

banche devono rispettare per superare gli stress test; 
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CRONOLOGIA DELLA CRISI 

 30 giugno 2011: Deutsche Bank riduce la propria 

esposizione: 

 nei confronti del debito pubblico greco da 1,5 

miliardi di euro a 1 miliardo; 

 in titoli di Stato italiani da 8 miliardi a 1 miliardo. 

 13 settembre 2011: incontro Berlusconi-Barroso a 

Bruxelles e valore dei CDS italiani a quota 504 (da 

171 punti base il 30 giugno 2011); 
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CRONOLOGIA DELLA CRISI 

 9 dicembre 2011: accordo sul Fiscal Compact; 

 13 dicembre 2011: entrata in vigore del Six Pack; 

 21 dicembre 2011: prima asta di credito della BCE 

alle banche: 

489,19 miliardi di euro, al tasso dell’1% per 3 anni. 

 20 febbraio 2012: accordo per il salvataggio della 

Grecia; 
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CRONOLOGIA DELLA CRISI 

 29 febbraio 2012: seconda asta di credito della BCE 

alle banche: 

529,5 miliardi di euro, al tasso dell’1% per 3 anni. 

 21 marzo 2012: il capo economista della banca 

americana Citigroup esprime le prime preoccupazioni 

sulla Spagna; 

 30 marzo 2012: il governo Rajoy presenta una 

manovra da 27,3 miliardi di euro; 
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CRONOLOGIA DELLA CRISI 
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Spread 

10 aprile 2012 
Livello massimo dal 

Germania-Spagna 433 25/11/2011 

Germania-Italia 404 31/01/2012 

Germania-Francia 136 10/01/2012 

Nota bene: il 10 aprile 2012 i Bund tedeschi hanno 

registrato un rendimento al minimo storico, 1,64% (mai 

visto negli anni precedenti, c’era stato solo un picco a 

1,67% il 22/9/2011). 
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CRONOLOGIA DELLA CRISI 

 10 aprile 2012: scambi deboli sul mercato secondario 

nel periodo pasquale ma c’è stato un forte smobilizzo 

di titoli italiani da parte delle banche, che li avevano 

acquistati nei primi 3 mesi dell’anno, anche grazie alle 

aste della BCE, per rimpolpare le trimestrali, visto che, 

come ha calcolato Bloomberg, Bot e Btp hanno reso, 

nel periodo, il 13% (commento di Gianluca Garbi, 

amministratore delegato di Banca Sistema). 
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IL GIOCHETTO DELL’EASTER BUNNY 

 Cattivo pensiero: e se tutto quello che è avvenuto nel 

periodo pasquale non fosse altro che un gioco 

perverso che ha condizionato lo spread senza alcun 

reale fondamento? 

 Le politiche economiche dei governi, la crescita, il 

mercato del lavoro sono solo pretesti: bastano pochi 

scambi di titoli di Stato sul mercato secondario, 

specie quello non regolamentato, per determinare 

forti balzi negli spread in tutta Europa; 
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IL GIOCHETTO DELL’EASTER BUNNY 

 Sarà un caso, ma questo avviene quasi sempre nei giorni 

precedenti le aste di titoli di Stato, con la conseguenza 

che l’andamento degli spread sul mercato secondario 

influenza il rendimento dei titoli emessi; 

 Così succede che gli operatori autorizzati a partecipare 

alle aste (che son gli stessi, insieme a pochi altri, che 

vendono e comprano anche sul mercato secondario) 

riescono ad aggiudicarsi titoli di Stato a prezzi bassi e 

a rendimenti alti: ecco svelato il giochetto dell’easter 

bunny! 
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IL GIOCHETTO DELL’EASTER BUNNY 

Il risultato del giochetto dell’easter bunny: 
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guadagni alti costi alti 

per gli Stati per gli operatori di mercato 


