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Abstract:  
Questo articolo analizza il problema della carenza di un safe asset 
nell’area euro alla luce delle principali crisi che hanno segnato i 
primi venticinque anni dell’unione monetaria. La frammentazione 
dei mercati del debito pubblico e l’assenza di un titolo pubblico 
europeo pienamente sicuro e liquido rappresentano infatti una delle 
principali fragilità istituzionali dell’Unione Monetaria Europea. Il 
lavoro analizza e classifica le principali proposte di Eurobond 
avanzate nel dibattito accademico e istituzionale, mettendone in 
evidenza i diversi meccanismi di funzionamento, le modalità di 
condivisione del rischio tra Stati membri e le implicazioni per la 
stabilità finanziaria dell’area euro. 

European safe asset: economic principles underlying the main 
Eurobond proposals 

This article analyses the problem of the shortage of a safe asset in the 
euro area in light of the major crises that have marked the first 
twenty-five years of the monetary union. The fragmentation of 
sovereign debt markets and the absence of a European public bond 
considered fully safe and liquid by financial markets represent one of 
the main institutional weaknesses of the European Monetary Union. 
The paper analyses and classifies the main Eurobond proposals 
advanced in the academic and institutional debate, highlighting their 
different operational mechanisms, the various forms of risk sharing 
among member states, and their implications for financial stability in 
the euro area. 
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La letteratura più recente e il dibattito istituzionale evidenziano come la persistente 
frammentazione dei mercati obbligazionari dell’area euro continui a rappresentare una fonte 
rilevante di vulnerabilità finanziaria e come la creazione di un safe asset europeo possa 
contribuire sia alla stabilità dei mercati sia al rafforzamento del ruolo internazionale dell’euro 
(Blanchard e Ubide, 2025; BCE, 2025). In generale, i safe assets sono attività finanziarie 
caratterizzate da elevata sicurezza creditizia e liquidità, ampiamente utilizzate come riserva di 
valore e come garanzia nei mercati finanziari (Gorton et al., 2012; Barro et al., 2017; Caballero et 
al., 2017; Amato et al., 2024a). In una prospettiva istituzionale, la sicurezza di tali strumenti 
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dipende inoltre dal supporto di istituzioni pubbliche credibili in grado di garantirne la stabilità 
nel tempo (Gabor e Vestergaard, 2018). 

In questo quadro, è utile esplicitare le caratteristiche irrinunciabili che un’attività finanziaria 
deve possedere per poter essere considerata un vero safe asset. La letteratura identifica un 
insieme di proprietà che riflettono la funzione sistemica di tali strumenti nei mercati finanziari. In 
primo luogo, un safe asset deve presentare un’elevata sicurezza creditizia, ossia una probabilità 
trascurabile di fallimento, che tuttavia dipende non solo dai fondamentali economici 
dell’emittente ma anche dalla credibilità del contesto istituzionale (Gorton et al., 2012). In secondo 
luogo, esso deve essere altamente liquido, cioè facilmente scambiabile senza significative 
variazioni di prezzo, così da poter fungere da garanzia e punto di riferimento nei mercati finanziari 
(Caballero et al., 2017). In terzo luogo, un safe asset deve mantenere il proprio valore anche nei 
momenti di stress finanziario, svolgendo una funzione di rifugio nelle fasi di turbolenza (Caballero 
et al., 2017). A questi elementi si aggiungono la standardizzazione e la profondità del mercato, che 
richiedono emissioni su larga scala e caratteristiche omogenee dei titoli (Brunnermeier et al., 
2016). Infine, e in una prospettiva istituzionale, un safe asset presuppone l’esistenza di un 
emittente dotato di capacità fiscale credibile e, nelle economie monetarie avanzate, di un legame 
con una banca centrale in grado di operare come prestatore di ultima istanza (De Grauwe, 2012; 
Gabor e Vestergaard, 2018). 

In questo senso, il problema del safe asset europeo non può essere interpretato come una 
questione puramente tecnica o finanziaria, ma riflette una tensione strutturale tra un elevato 
grado di integrazione monetaria e l’assenza di una piena capacità fiscale sovranazionale. Come 
mostrato nella sezione 1, l’Unione Europea ha progressivamente sviluppato strumenti di 
emissione di debito comune su larga scala; tuttavia, tali strumenti rimangono in larga misura 
basati su logiche di prestito e su un grado limitato di condivisione del rischio, risultando quindi 
incapaci di soddisfare pienamente i requisiti di un vero safe asset.  

Questa tensione emerge con particolare evidenza nel dibattito istituzionale recente. Diverse 
istituzioni europee sottolineano la necessità di rafforzare la capacità dell’Unione Europea di 
emettere titoli sicuri su larga scala. Il rapporto sulla competitività europea evidenzia, ad esempio, 
l’importanza di ampliare il ricorso al debito comune per finanziare beni pubblici europei (Draghi, 
2024), mentre la Banca Centrale Europea (BCE) sottolinea come lo sviluppo di un mercato più 
ampio di safe assets denominati in euro possa contribuire in modo significativo a rafforzare il 
ruolo internazionale della moneta unica (Lagarde, 2025; BCE, 2025). Inoltre, la disponibilità di un 
safe asset europeo rappresenterebbe un elemento cruciale per il completamento dell’unione 
bancaria, consentendo di ridurre il legame tra banche e debiti pubblici nazionali e di limitare il 
cosiddetto doom loop (Sarcinelli, 2013; BCE, 2021).  

Tale questione non emerge in modo isolato, ma si inserisce in un processo storico più ampio 
di evoluzione dell’integrazione europea, nel quale forme di emissione di debito comune sono state 
introdotte progressivamente, seppur in modo limitato e non sistemico. Una retrospettiva storica 
mostra infatti come, già a partire dagli anni Settanta, la Comunità Economica Europea (CEE) abbia 
sviluppato strumenti di finanziamento congiunto, inizialmente finalizzati al sostegno della 
bilancia dei pagamenti e successivamente estesi al finanziamento di specifiche politiche 
economiche. Tuttavia, tali strumenti si caratterizzavano per una scala ridotta, una natura 
episodica e l’assenza di un mercato integrato, e non erano concepiti come veri safe assets per il 
sistema finanziario europeo.  

Con la creazione dell’Unione Monetaria Europea (UME), questa configurazione istituzionale 
ha assunto una forma più strutturata: la politica monetaria è stata centralizzata, mentre la politica 
fiscale è rimasta prevalentemente nazionale, dando origine a un assetto incompleto nel quale 
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l’integrazione monetaria non è stata accompagnata da un’analoga integrazione fiscale (Issing, 
2008; De Grauwe, 2012;). Nei primi anni dell’euro, i mercati finanziari hanno temporaneamente 
mascherato questa fragilità, trattando i titoli di Stato dei diversi paesi come quasi perfetti sostituti 
(Codogno et al., 2003; Lane, 2006). Tuttavia, la crisi finanziaria globale e la successiva crisi dei 
debiti sovrani hanno reso evidente come tale convergenza fosse in larga misura il risultato di una 
sottovalutazione del rischio (De Grauwe, 2012; Corsetti et al., 2016). A partire da queste crisi, il 
dibattito accademico e politico ha progressivamente riconosciuto l’assenza di un safe asset 
europeo come una delle principali lacune dell’architettura dell’unione monetaria. Le proposte di 
introduzione di strumenti di debito pubblico comune, spesso ricondotte al termine generale di 
Eurobond, si inseriscono proprio in questo contesto, come tentativi di colmare tale lacuna e di 
rafforzare la stabilità finanziaria dell’area euro. La crisi pandemica del 2020 e l’introduzione del 
programma Next Generation EU hanno rappresentato un passaggio cruciale in questa direzione, 
segnando un ampliamento senza precedenti della capacità di emissione di debito a livello europeo 
(Christie et al., 2021). 

Alla luce della discussione precedente, la creazione di un safe asset europeo, spesso 
identificato nella forma di Eurobond, emerge come una questione centrale per il funzionamento e 
la stabilità dell’unione monetaria. In particolare, l’introduzione di un titolo pubblico europeo 
sicuro e liquido appare rilevante per almeno quattro ragioni principali. In primo luogo, la presenza 
di un safe asset comune contribuirebbe a ridurre la frammentazione dei mercati finanziari 
europei, favorendo la formazione di una curva dei rendimenti unica e migliorando l’integrazione 
dei mercati dei capitali. In secondo luogo, un titolo europeo sicuro permetterebbe di spezzare il 
legame tra banche e debiti pubblici nazionali, offrendo agli intermediari finanziari un’attività 
priva di rischio specifico nazionale e favorendo la diversificazione dei portafogli bancari. In terzo 
luogo, la disponibilità di un safe asset europeo rafforzerebbe la trasmissione della politica 
monetaria, riducendo le divergenze nei costi di finanziamento tra paesi membri e migliorando 
l’efficacia degli strumenti della Banca Centrale Europea. In quarto luogo, un mercato ampio e 
liquido di titoli europei contribuirebbe a rafforzare il ruolo internazionale dell’euro, aumentando 
l’offerta di attività sicure denominate in euro e favorendone l’utilizzo come valuta di riserva e di 
riferimento nei mercati finanziari globali. 

Allo stato attuale, tuttavia, l’area euro è priva di un titolo pubblico realmente unitario e 
sufficientemente ampio da svolgere pienamente la funzione di safe asset. Come discusso nella 
sezioni 1.1 e 1.2, le emissioni europee esistenti, pur in crescita, rimangono frammentate tra diversi 
strumenti, caratterizzate da volumi limitati e da una natura prevalentemente temporanea o 
condizionata. L’assenza di un emittente unico e di un mercato di dimensioni comparabili a quello 
dei principali titoli pubblici internazionali limita la liquidità e impedisce la formazione di una 
curva dei rendimenti europea omogenea. In questo senso, la scala delle emissioni rappresenta un 
elemento cruciale: solo un mercato ampio e continuo consente infatti a un’attività finanziaria di 
assumere pienamente il ruolo di punto di riferimento e di garanzia nei mercati finanziari. 

Il resto del lavoro è organizzato come segue. La sezione 1 ricostruisce l’evoluzione 
dell’emissione di debito comune nell’Unione Europea, mettendone in luce i limiti strutturali in 
termini di scala, continuità e condivisione del rischio. La sezione 2 analizza il dibattito teorico e 
istituzionale sul safe asset europeo e presenta le principali proposte di Eurobond. La sezione 3 
discute la compatibilità di tali proposte con il quadro giuridico dell’Unione Europea, evidenziando 
i principali vincoli derivanti dai trattati europei. La sezione 4 è dedicata alle conclusioni. 
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1. L’evoluzione e i limiti dell’emissione di debito comune nell’Unione Europea 

La presente sezione ricostruisce in modo sistematico l’evoluzione dell’emissione di debito 
comune nell’Unione Europea, con l’obiettivo di chiarirne le caratteristiche istituzionali, le finalità 
economiche e i limiti strutturali. In particolare, l’analisi si articola lungo tre dimensioni principali. 
In primo luogo, viene esaminato il ruolo della Commissione Europea come emittente di debito sui 
mercati finanziari internazionali, ricostruendo lo sviluppo storico dei principali programmi di 
emissione e mettendo in evidenza la distinzione tra strumenti di prestito e forme emergenti di 
debito pubblico comune (sezione 1.1). In secondo luogo, si analizza il contributo di altre istituzioni 
europee e veicoli intergovernativi, in particolare l’European Investment Bank (Banca Europea 
degli Investimenti), l’European Financial Stability Facility (Fondo Europeo di Stabilità 
Finanziaria) e l’European Stability Mechanism (Meccanismo Europeo di Stabilità), al fine di 
mostrare come l’offerta di titoli europei sia il risultato di un sistema istituzionalmente articolato 
e non riconducibile a un unico emittente sovranazionale (sezione 1.2). Su questa base, la sezione 
sviluppa una discussione più ampia sul ruolo dei safe assets nel funzionamento dei sistemi 
finanziari e sulle specificità dell’area euro, evidenziando come l’assenza di un titolo pubblico 
europeo pienamente integrato contribuisca alla frammentazione dei mercati del debito pubblico 
e alla divergenza dei costi di finanziamento tra Stati membri (sezione 1.3). Infine, vengono 
analizzati i principali vincoli economici e istituzionali che hanno finora ostacolato la creazione di 
un vero debito pubblico europeo con garanzia comune, con particolare attenzione ai problemi di 
eterogeneità fiscale, incentivi e governance (sezione 1.4). Nel complesso, la sezione mostra come 
l’Unione Europea abbia sviluppato una capacità significativa di emissione di debito comune, pur 
rimanendo ancorata a un’architettura istituzionale incompleta, nella quale la dimensione fiscale 
sovranazionale resta limitata e prevalentemente subordinata a logiche di intervento contingente. 

1.1. Le emissioni di debito comune della Commissione Europea 

La tabella 2 sintetizza l’evoluzione dei principali programmi di emissione della Commissione 
Europea dalla metà degli anni Settanta a oggi, consentendo di osservare con maggiore precisione 
sia la progressiva espansione quantitativa del debito europeo sia il mutamento delle sue funzioni. 
Un primo elemento che emerge chiaramente è la natura originariamente limitata e funzionale 
degli strumenti. I programmi più risalenti, come il meccanismo di assistenza alla bilancia dei 
pagamenti (BoP originario) e i prestiti Euratom, erano caratterizzati da volumi contenuti e da 
finalità circoscritte (Comunità Europee, 1975). Analogamente, il New Community Instrument 
(NCI, Nuovo Strumento Comunitario) rappresentava un tentativo di estendere l’uso del debito 
europeo al finanziamento degli investimenti, ma senza generare un mercato di titoli 
sufficientemente ampio e liquido da svolgere una funzione sistemica (Commissione Europea, 
1983). A partire dagli anni Novanta, la Commissione ha progressivamente ampliato il proprio 
ruolo attraverso strumenti di assistenza macro-finanziaria, rivolti principalmente a paesi terzi 
(Commissione Europea, 2014). Come evidenziato nella tabella, tali strumenti presentano una 
caratteristica comune: sono strutturati come prestiti finanziati tramite emissioni obbligazionarie 
garantite dal bilancio dell’Unione, con pieno rimborso da parte dei beneficiari. Questa logica è 
ulteriormente rafforzata nel caso della Balance of Payments Facility del 2002 e, successivamente, 
dell’European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM, Fondo Europeo di Stabilità Finanziaria), 
introdotto durante la crisi dei debiti sovrani (Commissione Europea, 2010). Anche in questi casi, 
la Commissione agisce essenzialmente come intermediario finanziario, senza assumere un ruolo 
fiscale autonomo, coerentemente con i vincoli istituzionali dell’Unione economica e monetaria (De 
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Grauwe, 2012). La stessa struttura si ritrova negli strumenti introdotti durante la pandemia. Il 
programma SURE, pur rappresentando un salto dimensionale significativo (quasi 100 miliardi di 
euro), mantiene una natura di finanziamento speculare, in cui i fondi raccolti sui mercati vengono 
trasferiti agli Stati membri con obbligo di rimborso (Commissione Europea, 2020a). La tabella 
rende evidente questa continuità istituzionale attraverso la colonna “Rimborso Stati”, che segnala 
come la maggior parte degli strumenti resti ancorata a una logica creditizia piuttosto che fiscale. 
Il programma Next Generation EU segna tuttavia una discontinuità rilevante. Esso combina una 
componente di prestiti con una componente di trasferimenti a fondo perduto (Commissione 
Europea, 2020b; Christie et al., 2021). In particolare, la componente di prestiti rappresenta il 
primo caso in cui il debito europeo finanzia spesa comune non rimborsata dagli Stati membri, 
configurando una forma, seppur limitata e temporanea, di mutualizzazione fiscale. Questo aspetto 
è stato interpretato in letteratura come un possibile passo verso la creazione di una capacità 
fiscale europea (Buti e Messori, 2021; Hein, 2022). Gli sviluppi più recenti, inclusi i programmi di 
assistenza all’Ucraina e le iniziative nel campo della difesa, confermano ulteriormente questa 
struttura ibrida (Commissione Europea, 2022, 2024). Da un lato, si osserva un ampliamento 
significativo della capacità di emissione; dall’altro, la maggior parte degli strumenti continua a 
essere basata su prestiti, con solo una componente limitata di trasferimenti. Nel complesso, la 
tabella 1 mostra quindi come la Commissione Europea sia progressivamente diventata un 
importante emittente sui mercati finanziari internazionali, pur mantenendo una natura 
istituzionale ambigua: essa opera al contempo come intermediario creditizio e, in misura 
crescente ma ancora limitata, come embrione di autorità fiscale sovranazionale (Brunnermeier et 
al., 2016). 

Tabella 1 – Programmi di emissione di debito comune della Commissione europea (Mld euro) 

Strumento Anno 

Volume 
potenziale 

(valore 
nominale) 

Volume 
effettivo 
(valore 

nominale) 

Finalità Safe asset Natura 
Rimborso 

Stati 

BoP originario 1975 15 10 BoP supporto EU bonds Prestito SI 
Euratom 1977 4 3.7 Energia Euratom bonds Prestito SI 
NCI 1978 7 6 Investimenti EU bonds Prestito SI 
MFA anni ’90 var. 60 Paesi terzi EU bonds Prestito SI 
BoP facility 2002 50 15 UE non euro EU bonds Prestito SI 
EFSM 2010 60 46 Crisi sovrani EFSM bonds Prestito SI 
SURE 2020 100 98 Occupazione Social bonds Prestito SI 
NGEU totale 2021 800 700 Ripresa EU bonds Misto PARZIALE 

NGEU grants 2021 390 350 Spesa UE EU bonds 
Debito 

comune 
NO 

MFA Ucraina 2022 7 7 Emergenza EU bonds Prestito SI 
MFA+ Ucraina 2023 18 18 Supporto EU bonds Misto PARZIALE 
Ukraine Facility 2024 50 15-16 Ricostruzione EU bonds Misto PARZIALE 
SAFE 2025 150 0 Difesa EU bonds Prestito SI 

 

1.2. Il debito comune emesso da altre istituzioni europee 

La tabella 2 amplia l’analisi includendo gli strumenti di debito emessi da istituzioni e veicoli 
intergovernativi, che costituiscono un secondo pilastro fondamentale dell’offerta di titoli europei. 
Un primo elemento rilevante è rappresentato dal ruolo della European Investment Bank (EIB). 
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Come indicato nella tabella 2, l’EIB dispone di uno stock di emissioni superiore ai 500 miliardi di 
euro ed è uno dei principali emittenti sovranazionali a livello globale (EIB, 2023). Tuttavia, i suoi 
titoli sono funzionalmente legati al finanziamento di progetti di investimento e non svolgono una 
funzione fiscale o di stabilizzazione macroeconomica, distinguendosi quindi dagli strumenti 
analizzati nella sezione precedente. Più direttamente connessi alla gestione delle crisi sono invece 
l’European Financial Stability Facility (EFSF, Fondo Europeo di Stabilità Finanziaria) e l’European 
Stability Mechanism (ESM, Meccanismo Europeo di Stabilità).  

Come emerge dalla tabella 2, questi strumenti sono stati introdotti nel contesto della crisi dei 
debiti sovrani con l’obiettivo di fornire assistenza finanziaria ai paesi dell’area euro (Commissione 
Europea, 2010; ESM, 2012). L’EFSF rappresenta un veicolo temporaneo, mentre l’ESM costituisce 
un’istituzione permanente dotata di una capacità di prestito fino a 500 miliardi di euro (ESM, 
2012). Nonostante la rilevanza quantitativa di questi strumenti, la loro natura istituzionale resta 
distinta da quella del debito pubblico comune. Come evidenziato nella tabella 2, essi sono 
classificati come prestiti con rimborso da parte degli Stati membri, e le loro emissioni sono 
garantite dal capitale sottoscritto dagli Stati stessi. Ciò implica che il rischio fiscale non è 
pienamente condiviso, ma rimane ancorato alle singole economie nazionali, coerentemente con 
l’impostazione intergovernativa dell’architettura europea (De Grauwe, 2012; Lane, 2012). La 
coesistenza di questi strumenti con quelli della Commissione Europea contribuisce a generare un 
sistema articolato ma frammentato di emissione di debito.  

Tabella 2 – Debito europeo emesso da istituzioni e veicoli intergovernativi (Mld euro) 

Strumento Anno 
Volume 

potenziale 
Volume 
effettivo 

Finalità Safe asset Natura 
Rimborso 

Stati 

EIB 2000 >500 >500 Investimenti EIB bonds Prestito SI 

EFSF 2010 440 Circa 260 Crisi euro EFSF bonds Prestito SI 

ESM 2012 500 Circa 295 Stabilità ESM bonds Prestito SI 

 
 

La tabella 2, letta congiuntamente alla tabella 1, evidenzia infatti come l’offerta di safe assets 
europei derivi oggi da una pluralità di emittenti, Commissione, ESM, EIB, ciascuno caratterizzato 
da finalità specifiche, basi giuridiche differenti e gradi diversi di condivisione del rischio (Gorton 
et al., 2012; Brunnermeier et al., 2016). Questa frammentazione istituzionale rappresenta un 
elemento centrale per comprendere i limiti dell’attuale architettura europea: se da un lato essa 
consente una certa flessibilità nell’utilizzo degli strumenti, dall’altro impedisce la formazione di 
un mercato unificato di titoli pubblici europei con caratteristiche pienamente comparabili a quelle 
dei titoli del debito pubblico statunitensi. 

1.3. Safe assets, debito pubblico e frammentazione finanziaria nell’area euro 

Il dibattito sulla creazione di un safe asset europeo si inserisce in una letteratura più ampia che 
analizza il ruolo dei safe assets nel funzionamento dei sistemi finanziari moderni. In generale, i 
safe assets sono strumenti finanziari caratterizzati da elevata liquidità, basso rischio di credito e 
ampia accettazione nei mercati finanziari, che svolgono funzioni centrali nel sistema finanziario: 
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fungono da benchmark per la determinazione dei tassi di interesse, da garanzia nelle transazioni 
finanziarie e da riserva di valore nei momenti di turbolenza dei mercati (Gorton et al., 2012; 
Caballero et al., 2017). Gli economisti hanno evidenziato come l’economia globale sia 
caratterizzata da una crescente domanda di safe assets. Ad esempio, Caballero et al. (2017) 
sostengono che l’offerta globale di safe assets sia insufficiente rispetto alla domanda proveniente 
da investitori istituzionali, banche centrali e intermediari finanziari. Analogamente, Gorton et al. 
(2012) mostrano come una quota significativa dell’architettura del sistema finanziario 
contemporaneo si basi sulla disponibilità di strumenti considerati sicuri e facilmente utilizzabili 
come garanzia nei mercati finanziari. In particolare, diversi autori hanno sottolineato come la 
sicurezza di un’attività finanziaria non dipenda esclusivamente dalle sue caratteristiche 
contrattuali o dal suo profilo di rischio, ma anche dal contesto istituzionale in cui essa è emessa e 
negoziata. Nella tradizione post-keynesiana, la stabilità dei sistemi finanziari è considerata 
intrinsecamente fragile: periodi di espansione del credito e crescente leva finanziaria tendono a 
essere seguiti da fasi di crisi e riduzione della leva finanziaria (Minsky, 1986; Kregel, 2008; Wray, 
2015). In questo quadro, strumenti finanziari privati possono apparire sicuri durante le fasi di 
espansione, quando la liquidità dei mercati è abbondante e il rischio percepito è ridotto, ma 
tendono a perdere rapidamente tale caratteristica nei momenti di stress finanziario. Solo una 
garanzia pubblica, da parte di paesi ritenuti solidi dagli investitori è una condizione necessaria 
per ambire al ruolo di safe asset.   

La crisi finanziaria globale del 2007-2008 ha fornito un esempio particolarmente evidente di 
questo fenomeno. Numerosi strumenti finanziari precedentemente considerati sicuri, in 
particolare i titoli garantiti da mutui, hanno subito improvvise e significative perdite di valore, 
contribuendo all’instabilità del sistema finanziario internazionale. Come sottolinea Tooze (2018), 
la crisi ha mostrato come una parte rilevante dell’architettura finanziaria globale si basasse su 
strumenti la cui sicurezza era in larga misura illusoria. Da questa prospettiva, il debito pubblico 
emesso da autorità sovrane rappresenta l’unica categoria di attività finanziarie che può essere 
considerata realmente sicura nel lungo periodo. La sicurezza di tali strumenti deriva infatti dalla 
capacità dello Stato di imporre imposte e, nel caso di paesi dotati di sovranità monetaria, dal ruolo 
della banca centrale come prestatore di ultima istanza. Nei principali sistemi monetari nazionali, 
il debito pubblico svolge tradizionalmente questa funzione, fornendo un’attività finanziaria sicura 
e liquida che costituisce il principale punto di riferimento per il sistema finanziario domestico 
(Eichengreen, 2021). L’area euro rappresenta tuttavia un caso peculiare rispetto a questo schema 
istituzionale. A differenza degli Stati Uniti o del Giappone, l’unione monetaria europea non 
dispone di un debito pubblico federale di dimensioni significative e il mercato dei titoli di Stato 
rimane frammentato lungo linee nazionali. Questa configurazione riflette la natura incompleta 
dell’architettura istituzionale dell’unione monetaria, nella quale la politica monetaria è stata 
centralizzata mentre la gestione del debito pubblico è rimasta prevalentemente di competenza 
degli Stati membri (De Grauwe, 2012). 

Nei primi anni dell’unione monetaria, questa frammentazione sembrava avere conseguenze 
limitate. I mercati finanziari tendevano infatti a considerare i titoli di Stato dei diversi paesi 
dell’area euro come strumenti quasi perfettamente sostituibili. Tuttavia, la crisi finanziaria 
globale e la successiva crisi dei debiti pubblici europei hanno mostrato come questa convergenza 
fosse in larga misura il risultato di una sottovalutazione del rischio di credito (Amato et al., 2024a). 
L’evoluzione dei livelli di debito pubblico nei paesi dell’area euro (tabella 3) evidenzia 
chiaramente queste dinamiche. Nel periodo considerato si osserva un aumento significativo dei 
rapporti debito/PIL nella maggior parte dei paesi membri, in particolare in seguito alle principali 
crisi economiche degli ultimi due decenni. La crisi finanziaria globale e la crisi dei debiti sovrani 
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hanno determinato forti incrementi del debito pubblico in paesi come Grecia, Italia, Spagna e 
Portogallo, mentre altre economie, come Germania e Paesi Bassi, hanno registrato dinamiche 
molto più contenute. La tabella 3 mostra quindi come l’evoluzione del debito pubblico abbia 
contribuito ad ampliare le divergenze fiscali all’interno dell’area euro. 

Tabella 3 – Debiti pubblici (% del PIL) dei paesi appartenenti dell’eurozona (valori medi) 

Paese 2002 2009 2012 2020 2024 

Austria 67 79 82 83 78 

Belgio 105 99 104 112 104 

Cipro 60 58 86 115 77 

Estonia 5 7 10 19 20 

Finlandia 44 44 53 75 73 

Francia 59 79 90 115 110 

Germania 60 73 80 69 63 

Grecia 104 127 159 206 161 

Irlanda 32 62 120 59 44 

Italia 105 116 127 155 137 

Lettonia 15 36 41 43 45 

Lituania 22 29 40 47 38 

Lussemburgo 6 15 23 25 27 

Malta 61 67 67 53 50 

Paesi Bassi 50 56 67 54 45 

Portogallo 56 83 126 135 99 

Slovacchia 43 36 52 60 59 

Slovenia 27 35 54 80 70 

Spagna 52 54 86 120 107 

Croazia – – – 87 63 

Fonte: Eurostat. 

 
 

Queste divergenze risultano ancora più evidenti osservando l’evoluzione dei rating dei debiti 
pubblici europei riportati nella tabella 4. Durante la crisi dei debiti pubblici, diversi paesi 
dell’Europa meridionale hanno subìto significativi declassamenti da parte delle principali agenzie 
di rating, mentre i paesi dell’Europa settentrionale hanno mantenuto valutazioni molto elevate. In 
particolare, Grecia, Portogallo e Irlanda hanno registrato drastici peggioramenti della qualità 
creditizia nel periodo più acuto della crisi. Questo andamento riflette il cambiamento nella 
percezione del rischio da parte dei mercati finanziari e segnala la crescente segmentazione dei 
mercati del debito pubblico nell’area euro.  

Le conseguenze finanziarie di queste divergenze sono chiaramente visibili nell’andamento 
degli spread sui titoli di Stato rispetto al Bund tedesco, riportato nella tabella 5. Durante la crisi 
dell’eurozona, i differenziali di rendimento tra i titoli di Stato dei diversi paesi membri hanno 
raggiunto livelli estremamente elevati. I casi di Grecia, Portogallo e Irlanda sono particolarmente 
emblematici: in questi paesi gli spread hanno superato livelli incompatibili con una normale 
integrazione finanziaria, riflettendo il rischio percepito di fallimenti di emittenti pubblici e la 
crescente sfiducia dei mercati. 
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Tabella 4 – Rating dei paesi appartenenti dell’eurozona 

Paese 2002 2009 2012 2020 2024 

Austria AAA AAA AA+ AA+ AA+ 

Belgio AA+ AA+ AA AA- AA- 

Cipro AA A BB BBB BBB 

Estonia A A AA- AA- AA- 

Finlandia AAA AAA AAA AA+ AA+ 

Francia AAA AAA AA+ AA AA 

Germania AAA AAA AAA AAA AAA 

Grecia A A- CCC BB BBB- 

Irlanda AAA AA BBB AA- AA 

Italia AA A+ BBB+ BBB BBB 

Lettonia A BBB BBB A A 

Lituania A BBB BBB A A 

Lussemburgo AAA AAA AAA AAA AAA 

Malta A A A A A 

Paesi Bassi AAA AAA AAA AAA AAA 

Portogallo AA A+ BB BBB A 

Slovacchia A A A A A 

Slovenia A A A- A A 

Spagna AAA AA+ BBB A A 

Croazia – BBB BB BBB- BBB+ 

Fonte: S&P Global Ratings. 

Tabella 5 – Differenziale medio tra i rendimenti delle obbligazioni decennali dei paesi appartenenti 
alla zona euro rispetto al Bund tedesco 

Paese 2002 2009 2012 2020 2024 

Austria 5 40 80 50 55 

Belgio 10 50 120 60 70 

Cipro 20 120 900 120 90 

Estonia 10 20 30 20 25 

Finlandia 5 30 60 35 45 

Francia 5 30 70 40 50 

Grecia 30 250 2500 180 130 

Irlanda 10 200 600 60 40 

Italia 20 120 500 150 140 

Lettonia 15 180 350 90 80 

Lituania 15 200 400 95 85 

Lussemburgo 5 10 20 10 15 

Malta 10 70 110 60 65 

Paesi Bassi 0 20 40 20 25 

Portogallo 25 140 1000 130 80 

Slovacchia 15 90 140 70 60 

Slovenia 15 150 500 90 75 

Spagna 15 90 400 110 90 

Croazia – – – 120 90 

Fonte: European Central Bank – Statistical Data Warehouse (SDW). 
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Nel complesso, queste evidenze empiriche suggeriscono che la frammentazione dei mercati 
dei debiti pubblici rappresenti una delle principali vulnerabilità strutturali dell’Unione Monetaria 
Europea. Se consideriamo come safe asset i titoli pubblici con valutazione AAA, notiamo come solo 
Germania, Paesi Bassi e Lussemburgo siano in grado di emetterli. In assenza di un titolo pubblico 
europeo pienamente sicuro e liquido, il sistema finanziario dell’area euro continua a basarsi su un 
insieme eterogeneo di debiti sovrani nazionali caratterizzati da differenti profili di rischio. Questa 
configurazione istituzionale implica che shock fiscali o tensioni di sostenibilità del debito in singoli 
Stati membri possano rapidamente tradursi in episodi di instabilità finanziaria a livello dell’intera 
area monetaria, alimentando dinamiche di frammentazione dei mercati finanziari e amplificando 
le divergenze nei costi di finanziamento tra paesi.  

In questo contesto, il dibattito sulla creazione di un safe asset europeo può essere interpretato 
come un tentativo di colmare una delle principali lacune dell’architettura istituzionale dell’unione 
monetaria. Le diverse proposte di Eurobond avanzate nel dibattito accademico e istituzionale 
riflettono infatti differenti strategie di risposta a questo problema, variando sia per il grado di 
condivisione del rischio tra Stati membri sia per i meccanismi attraverso cui cercano di preservare 
incentivi alla disciplina fiscale.  

1.4. Mutualizzazione del debito e incompletezza dell’unione monetaria 

Nonostante l’ampio dibattito accademico e le ripetute proposte avanzate nel corso delle crisi 
dell’area euro, la creazione di un vero e proprio Eurobond, inteso come titolo di debito pienamente 
comune e garantito congiuntamente dagli Stati membri, non si è finora concretizzata. Questo esito 
riflette non soltanto vincoli politici, ma soprattutto una serie di difficoltà economiche strutturali 
legate alla natura incompleta dell’unione monetaria.  

Un primo elemento riguarda l’eterogeneità dei fondamentali macroeconomici tra gli Stati 
membri. Differenze persistenti nei livelli di debito pubblico, nei saldi di bilancio e nella dinamica 
della crescita rendono problematica la definizione di un profilo di rischio comune coerente con 
l’emissione di debito congiunto. In presenza di condivisione del rischio, i paesi con fondamentali 
più solidi tenderebbero a sopportare un aumento del costo di finanziamento, mentre quelli più 
fragili beneficerebbero di una riduzione dei premi per il rischio, generando una redistribuzione 
implicita tra Stati (Codogno et al., 2003; De Grauwe e Ji, 2013).  

Un secondo vincolo riguarda la struttura degli incentivi fiscali. In assenza di una capacità 
fiscale centrale e di un’autorità politica in grado di imporre vincoli credibili, la mutualizzazione 
del debito può attenuare la disciplina fiscale nazionale, dando luogo a problemi di azzardo morale. 
Come evidenziato da numerosi contributi, la sostenibilità di strumenti di debito comune richiede 
un livello di integrazione fiscale significativamente più elevato rispetto a quello attualmente 
osservato nell’area euro (Corsetti et al., 2016; Claeys et al., 2016).  

Un terzo elemento concerne il ruolo dei mercati finanziari nella determinazione dei premi per 
il rischio. I differenziali di rendimento tra titoli del debito pubblico svolgono, almeno in linea 
teorica, una funzione di segnalazione dei fondamentali fiscali. L’introduzione di un titolo 
pienamente comune potrebbe comprimere tali differenziali, riducendo la capacità dei mercati di 
discriminare tra diversi livelli di rischio dei debiti pubblici. Questo implica un trade-off tra 
stabilità finanziaria e disciplina di mercato, ampiamente discusso nella letteratura sulla crisi 
dell’euro (De Grauwe, 2012; Mody, 2018).  

Un ulteriore vincolo riguarda l’interazione tra debito pubblico e sistema bancario. Il 
cosiddetto doom loop tra banche e debito pubblico nazionale rappresenta una delle principali 
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fragilità dell’area euro. Sebbene un safe asset europeo possa contribuire a ridurre tale 
interconnessione, la transizione verso un nuovo equilibrio comporterebbe significativi 
aggiustamenti di portafoglio e potenziali effetti redistributivi nel sistema finanziario (Gabor e 
Vestergaard, 2018; BCE, 2021).  

Infine, un limite strutturale fondamentale è rappresentato dall’assenza di una vera capacità 
fiscale europea. A differenza di altre unioni monetarie, l’area euro non dispone di un bilancio 
centrale sufficientemente ampio da sostenere un debito comune in modo credibile e stabile nel 
tempo. Come sottolineato da diversi autori, la creazione di un safe asset pienamente comune 
richiederebbe non solo strumenti di debito comune, ma anche un rafforzamento dell’architettura 
fiscale e istituzionale dell’Unione (Issing, 2008; Van Riet, 2024).  

Nel complesso, il mancato sviluppo di un Eurobond riflette quindi una tensione strutturale tra 
integrazione monetaria e persistenza della sovranità fiscale nazionale. Le difficoltà economiche 
sopra descritte spiegano perché molte delle proposte emerse nel dibattito abbiano cercato 
soluzioni intermedie, come la mutualizzazione parziale, i safe assets sintetici o il rafforzamento di 
istituzioni europee, nel tentativo di conciliare stabilità finanziaria, disciplina fiscale e sostenibilità 
istituzionale. 

2. Possibili architetture di un safe asset europeo  

I risultati discussi nella sezione 1 mostrano come l’Unione Europea abbia progressivamente 
sviluppato una gamma ampia e articolata di strumenti di emissione di debito comune. Tuttavia, 
nonostante l’espansione significativa osservata soprattutto negli ultimi anni, tali strumenti 
presentano caratteristiche che ne limitano la capacità di configurarsi come un vero safe asset 
europeo. In particolare, la prevalenza di strutture basate su prestiti erogati con raccolta 
corrispondente, la natura episodica delle emissioni e il limitato grado di mutualizzazione del 
rischio impediscono la formazione di un mercato ampio, liquido e pienamente integrato di titoli 
europei. Alla luce di questi limiti, la questione della creazione di un safe asset europeo assume una 
valenza non solo descrittiva, ma propriamente progettuale. Il problema non riguarda più soltanto 
l’analisi degli strumenti esistenti, ma l’individuazione di architetture istituzionali alternative in 
grado di superare le fragilità strutturali dell’attuale assetto dell’unione monetaria. In questo 
contesto si inserisce un ampio filone della letteratura accademica e del dibattito istituzionale che, 
negli ultimi due decenni, ha avanzato diverse proposte per la creazione di un safe asset europeo. 
Tali proposte possono essere interpretate come risposte alternative a una stessa questione di 
fondo: come conciliare l’esigenza di un’attività finanziaria sicura e liquida a livello europeo con 
l’assenza di una piena unione fiscale. Le diverse soluzioni riflettono infatti diagnosi differenti delle 
fragilità dell’area euro e implicano gradi diversi di integrazione fiscale, condivisione del rischio e 
intervento istituzionale. Alcuni approcci privilegiano la creazione di un debito pubblico europeo; 
altri cercano di combinare disciplina fiscale e condivisione limitata del rischio; altri ancora fanno 
leva su strumenti di mercato e ingegneria finanziaria per generare attività sicure senza ricorrere 
a una mutualizzazione esplicita. La presente sezione analizza sistematicamente queste diverse 
architetture, classificandole in quattro principali famiglie e mettendone in luce i meccanismi di 
funzionamento, i punti di forza e le principali criticità. La tabella 6 fornisce una sintesi 
comparativa delle principali proposte sviluppate in letteratura. 
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Tabella 6 – Le principali proposte di safe asset europeo 

Proposta Autori Anno 
Diagnosi del 
problema 
dell’eurozona 

Mutualizzazione Struttura 
Safe asset 
generato 

Principali 
criticità 

Eurobond UE 
Juncker e 
Tremonti  

2010 

Frammentazione 
dei mercati del 
debito e mancanza 
di benchmark 
comune 

Alta 
Emissione 
congiunta tramite 
istituzioni europee 

Titoli 
europei 
liquidi e 
sicuri 

Resistenza 
politica; tensione 
con no-bailout 

E-bonds Monti  2010 

Mancanza di un 
mercato europeo 
integrato dei 
capitali 

Limitata 
Agenzia europea 
che emette debito 
senior 

Titoli 
europei 
senior 

Persistenza del 
rischio sui debiti 
nazionali 

Blue Bonds/ 
Red Bonds 

Delpla e von 
Weizsäcker  

2010 
Creare safe asset 
mantenendo 
disciplina fiscale 

Parziale 
Debito comune 
fino al 60% PIL + 
debito subordinato 

Blue Bonds 
Vulnerabilità 
debito 
subordinato 

Eurobond 
europei 

De Grauwe  2012 

Assenza di 
prestatore di 
ultima istanza sui 
debiti sovrani 

Alta 

Emissione 
congiunta 
garantita dagli 
Stati membri 

Eurobond 
sicuri 

Moral hazard; 
opposizione 
politica 

European 
Fund/Euro 
Union Bonds 

Prodi e Quadrio 
Curzio  

2011 

Insufficiente 
capacità di 
investimento 
europeo 

Medio-alta 

Istituzione 
europea che 
emette debito per 
investimenti 

Titoli 
europei 
comuni 

Richiede 
capacità fiscale 
UE 

European Safe 
Bonds (ESBies) 

Brunnermeier 
et al. 

2011 
Doom loop 
banche–sovrani 

Nessuna 
Cartolarizzazione 
con tranching 

Tranche 
senior 
(ESBies) 

Complessità; 
rischio tranche 
junior 

European Safe 
Bonds (refined) 

Brunnermeier 
et al. 

2017 
Doom loop e 
frammentazione 

Nessuna 
Versione raffinata 
ESBies 

Tranche 
senior 

Dipendenza da 
tranches 
subordinate 

SBBS ESRB 2018 
Frammentazione e 
home bias 
bancario 

Nessuna 
Cartolarizzazione 
regolata 

Titoli senior 
diversificati 

Fragilità 
struttura 

Agenzia del 
Debito Europeo 

Giavazzi et al. 2021 
Instabilità mercati 
sovrani 

Limitata 

Agenzia che 
acquista parte di 
debito e emette 
titoli 

Titoli ADE 
Complessità 
istituzionale 

Trasferimento 
QE all’ESM 

Micossi; 
Avgouleas e 
Micossi 

2021 
Gestione 
inefficiente debito 
BCE 

Limitata 
ESM rifinanzia 
debito QE 

Bond ESM 
Misura non 
strutturale 

Riforma 
assicurativa 
ESM 

Dosi et al. 2021 

Assenza 
assicurazione 
contro crisi 
sovrane 

Limitata 
Schema 
assicurativo 

Debito 
garantito 
ESM 

Premi prociclici 

Agenzia del 
Debito Europeo 

Amato et al. 
2021-
2024 

Volatilità premi 
per rischio 

Nessuna (a 
regime) 

Prestiti perpetui 
finanziati da bond 
UE 

Titoli ADE 
Nuova 
istituzione 

Eurobond per 
stabilizzazione 
macro 

Blanchard e 
Ubide 

2025 
Assenza capacità 
fiscale comune 

Alta 
Emissione per 
stabilizzazione 
macro 

Eurobond 
europei 

Resistenza 
politica 

European safe 
asset for 
investment 

Bonfanti 2025 
Frammentazione 
emissione e 
investimenti UE 

Variabile 
Emissione 
unificata 

Titoli 
europei 

Coordinamento 
istituzionale 

 
 

Negli ultimi due decenni economisti e policy makers hanno avanzato diverse proposte 
istituzionali volte alla creazione di un safe asset europeo. Nel dibattito accademico e istituzionale, 
le diverse proposte di safe asset europeo possono essere ricondotte a quattro principali famiglie: 
(i) Eurobond basati sulla mutualizzazione del debito e su una qualche forma di capacità fiscale 
comune; (ii) schemi di mutualizzazione parziale fondati sulla strutturazione in tranches, ossia una 
suddivisione del debito in classi di rischio con diverso grado di subordinazione del debito pubblico 
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nazionale; (iii) safe assets sintetici costruiti attraverso la cartolarizzazione di portafogli 
diversificati di titoli pubblici nazionali; e (iv) istituzioni europee dedicate alla gestione coordinata 
del debito pubblico.  

Queste diverse architetture riflettono diagnosi differenti delle fragilità dell’unione monetaria. 
Alcuni autori individuano il problema principale nella frammentazione dei mercati finanziari 
europei e nell’assenza di un punto di riferimento comune per il sistema finanziario (Gorton et al., 
2012; Amato et al., 2024a). Altri sottolineano invece la mancanza di strumenti istituzionali in 
grado di gestire in modo ordinato il rischio di rifinanziamento dei debiti pubblici. Un ulteriore 
filone di ricerca attribuisce infine le difficoltà dell’area euro all’assenza di una capacità fiscale 
comune a livello europeo. In funzione di queste diverse diagnosi, le soluzioni proposte 
differiscono sia per il grado di integrazione fiscale richiesto sia per il ruolo attribuito ai mercati 
finanziari e alle istituzioni europee. La tabella 6 sintetizza le principali proposte sviluppate in 
letteratura. 

La prima famiglia di proposte parte dalla diagnosi secondo cui l’unione monetaria europea 
rimane istituzionalmente incompleta in assenza di uno strumento di debito pubblico comune. In 
questo quadro, il safe asset europeo verrebbe generato attraverso l’emissione congiunta di titoli 
garantiti dagli Stati membri o da un’istituzione europea dotata di capacità fiscale.  

Come sottolineato da De Grauwe (2012) e De Grauwe e Ji (2013), gli Stati membri 
dell’eurozona emettono debito in una valuta che non controllano direttamente e non dispongono 
quindi di una banca centrale nazionale in grado di agire come prestatore di ultima istanza sui 
mercati dei titoli pubblici. In tali condizioni, i mercati del debito pubblico possono essere soggetti 
a dinamiche di crisi autoavveranti: aspettative negative degli investitori possono determinare un 
rapido aumento dei premi per il rischio sui titoli pubblici, anche in assenza di un deterioramento 
proporzionale dei fondamentali macroeconomici. L’introduzione di Eurobond ridurrebbe questa 
vulnerabilità istituzionale attraverso la creazione di un mercato integrato di titoli pubblici europei 
caratterizzati da elevata liquidità e basso rischio di credito, contribuendo così a stabilizzare i 
mercati del debito pubblico e a rafforzare la trasmissione della politica monetaria nell’area euro. 
Durante la crisi dei debiti sovrani questa impostazione è stata ripresa da diverse proposte di 
policy. Questa impostazione è stata successivamente formalizzata durante la crisi dei debiti 
pubblici nella proposta avanzata da Juncker e Tremonti (2010), che prevedeva l’emissione di titoli 
europei garantiti congiuntamente dagli Stati membri per finanziare una quota del debito pubblico 
nazionale e creare un mercato obbligazionario europeo sufficientemente ampio e liquido da 
fungere da benchmark per il sistema finanziario dell’area euro, analogamente al ruolo svolto dai 
titoli del Tesoro statunitensi nei mercati globali. Più recentemente, Blanchard e Ubide (2025) 
hanno sostenuto che lo sviluppo di un mercato stabile di Eurobond potrebbe contribuire non solo 
alla stabilità finanziaria dell’unione monetaria, ma anche a migliorare la trasmissione della 
politica monetaria e a rafforzare il ruolo internazionale dell’euro. Il principale punto di forza di 
queste proposte risiede nella possibilità di creare un safe asset europeo genuino, caratterizzato da 
elevata liquidità e da un ampio mercato secondario. Tuttavia, tali schemi implicano un grado 
significativo di condivisione del rischio fiscale tra Stati membri e sollevano rilevanti questioni di 
economia politica. In particolare, la mutualizzazione del debito incontra forti resistenze politiche 
e pone il problema dell’azzardo morale, ossia del rischio che la condivisione del rischio riduca gli 
incentivi alla disciplina fiscale a livello nazionale. 

Una seconda famiglia di proposte cerca di conciliare la creazione di un safe asset europeo con 
il mantenimento della disciplina fiscale attraverso forme di mutualizzazione parziale del debito 
pubblico. L’idea di fondo è che una limitata condivisione del rischio possa consentire la creazione 
di un titolo europeo sufficientemente sicuro e liquido senza eliminare completamente gli incentivi 
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alla disciplina fiscale a livello nazionale. La proposta più influente in questa categoria è quella dei 
Blue Bonds sviluppata da Delpla e von Weizsäcker (2010). In questo schema il debito pubblico 
degli Stati membri verrebbe suddiviso in due componenti con diverso grado di seniority. Una 
prima componente, denominata Blue Bonds, verrebbe emessa con garanzia congiunta degli Stati 
membri fino a una soglia pari al 60 per cento del PIL, corrispondente al limite previsto dal Patto 
di Stabilità e Crescita. Questa porzione di debito, considerata relativamente sicura grazie alla 
garanzia comune e alla sua posizione senior nella struttura del debito, costituirebbe il principale 
safe asset europeo e darebbe origine a un mercato obbligazionario di grandi dimensioni e 
altamente liquido. Il debito eccedente tale soglia verrebbe invece emesso come Red Bonds, 
rimanendo interamente sotto la responsabilità dei singoli Stati membri e assumendo una 
posizione subordinata rispetto ai Blue Bonds. In questo modo il rischio di credito verrebbe 
concentrato sulla componente Red, che continuerebbe a essere valutata dai mercati finanziari. Il 
meccanismo mira quindi a preservare la disciplina di mercato sul debito marginale, mantenendo 
al tempo stesso una componente di debito comune in grado di svolgere la funzione di safe asset 
per il sistema finanziario europeo. Tuttavia, questa architettura presenta anche alcune criticità 
potenziali. In particolare, la subordinazione del debito Red potrebbe renderlo più vulnerabile a 
dinamiche speculative e a improvvisi aumenti dei premi per il rischio nei momenti di tensione 
finanziaria. In presenza di shock negativi o cambiamenti nel sentiment degli investitori, la 
concentrazione del rischio sulla componente subordinata potrebbe amplificare la volatilità dei 
mercati dei debiti pubblici e generare effetti di instabilità finanziaria, soprattutto per i paesi 
caratterizzati da livelli elevati di debito pubblico.  

Una terza famiglia di proposte mira a creare un safe asset europeo senza ricorrere alla 
mutualizzazione fiscale, facendo leva su strumenti di ingegneria finanziaria e su meccanismi di 
diversificazione del rischio. L’idea alla base di questi schemi è che un titolo sicuro possa essere 
generato combinando portafogli diversificati di debiti pubblici nazionali e una struttura 
finanziaria gerarchica che concentri le eventuali perdite derivanti da fallimenti o ristrutturazioni 
sulle classi subordinate. La proposta originaria degli European Safe Bonds (ESBies), sviluppata da 
Brunnermeier et al. (2011; 2017), prevede la creazione di un intermediario finanziario che 
acquisti un portafoglio ampio e diversificato di titoli di Stato dell’area euro, tipicamente ponderato 
in base al peso economico dei diversi paesi membri. Tale portafoglio verrebbe poi cartolarizzato 
attraverso l’emissione di titoli suddivisi in diverse classi di rischio con differente grado di priorità 
nei rimborsi. La classe con priorità di rimborso, protetta dalle perdite attraverso la presenza di 
classi subordinate, costituirebbe il safe asset europeo, mentre le classi subordinate assorbirebbero 
le prime perdite derivanti da eventuali fallimenti. La logica economica della proposta è che la 
combinazione di diversificazione geografica del rischio sovrano e di priorità nei rimborsi possa 
generare un’attività con un profilo di rischio molto contenuto, sufficientemente sicura da svolgere 
il ruolo di punto di riferimento per i mercati finanziari europei, senza richiedere una garanzia 
fiscale comune tra Stati membri. Una versione più istituzionalizzata di questo schema è 
rappresentata dalle Sovereign Bond-Backed Securities (SBBS) proposte dall’European Systemic 
Risk Board (ESRB, 2018). In questo caso la creazione di tali strumenti sarebbe supportata da un 
quadro regolamentare europeo volto a favorirne l’emissione e l’utilizzo da parte degli 
intermediari finanziari. Come discusso da Leandro e Zettelmeyer (2018), queste soluzioni cercano 
di affrontare la scarsità di attività finanziarie sicure nell’area euro attraverso un’architettura 
fondata su meccanismi di mercato, basata sulla diversificazione dei rischi sovrani piuttosto che 
sulla loro mutualizzazione. Tuttavia, tali schemi presentano importanti limiti. La sicurezza della 
classe con priorità di rimborso dipende dalla stabilità e dalla liquidità delle classi subordinate, che 
devono essere in grado di assorbire eventuali perdite. 
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Una quarta famiglia di proposte attribuisce un ruolo centrale alla creazione di istituzioni 
europee dedicate alla gestione del debito pubblico. In questo caso il safe asset europeo non 
emergerebbe principalmente da meccanismi di mutualizzazione esplicita del debito o da 
operazioni di ingegneria finanziaria, ma dall’azione di un’istituzione sovranazionale incaricata di 
coordinare l’emissione di debito e stabilizzare i mercati dei debiti pubblici dell’area euro. 

In questa prospettiva, già il Rapporto Monti (Monti, 2010) suggeriva la possibilità di 
sviluppare strumenti di debito europeo emessi da un’agenzia comune, con l’obiettivo di favorire 
l’integrazione dei mercati finanziari europei e creare un mercato di titoli sovranazionali 
sufficientemente ampio e liquido da fungere da punto di riferimento per il sistema finanziario 
dell’area euro. In una prospettiva in parte convergente, Prodi e Quadrio Curzio (2011) hanno 
sottolineato il ruolo di un’istituzione europea dedicata non solo alla stabilizzazione dei mercati, 
ma anche al finanziamento di programmi di investimento comuni, anticipando alcune delle 
caratteristiche delle proposte più recenti. 

Alcune proposte successive si concentrano sul rafforzamento di istituzioni già esistenti. Dosi 
et al. (2021) propongono, ad esempio, una riforma dell’European Stability Mechanism (ESM) in 
senso assicurativo. In questo schema gli Stati membri pagherebbero un premio per beneficiare di 
una garanzia comune sui debiti sovrani, trasformando l’ESM in un meccanismo di assicurazione 
contro crisi del debito pubblico. Una proposta alternativa è quella avanzata da Micossi (2021) e 
successivamente sviluppata ad Avgouleas e Micossi (2021), che suggerisce di trasferire all’ESM 
una parte del debito pubblico detenuto dalla BCE nell’ambito dei programmi di quantitative 
easing. L’ESM finanzierebbe tale operazione attraverso l’emissione di propri titoli sui mercati 
finanziari, ampliando così l’offerta di safe assets europei senza introdurre una piena 
mutualizzazione del debito pubblico. Le proposte più strutturali in questa famiglia sono tuttavia 
quelle che prevedono la creazione di una Agenzia del Debito Europeo (ADE). Nel modello discusso 
da Giavazzi et al. (2021), la creazione di tale agenzia rappresenta uno strumento istituzionale 
volto a ridurre la frammentazione dei mercati dei titoli pubblici dell’area euro senza introdurre 
una piena mutualizzazione del debito pubblico. In questo schema l’agenzia europea agirebbe 
come intermediario tra gli Stati membri e i mercati finanziari, assumendo un ruolo centrale nel 
rifinanziamento di una quota del debito pubblico nazionale. L’ADE acquisterebbe 
progressivamente una parte dei titoli di Stato emessi dai governi nazionali, finanziando tali 
operazioni attraverso l’emissione di propri titoli sui mercati finanziari. Grazie alla diversificazione 
del portafoglio di debiti pubblici sottostanti e alla credibilità dell’istituzione europea, i bond 
emessi dall’agenzia potrebbero sviluppare un elevato grado di liquidità e svolgere la funzione di 
benchmark per il sistema finanziario dell’area euro. Un elemento centrale della proposta riguarda 
il collegamento tra l’attività dell’agenzia e il quadro delle regole fiscali europee. L’accesso degli 
Stati membri ai finanziamenti dell’ADE sarebbe infatti condizionato al rispetto delle regole fiscali 
dell’Unione, contribuendo a rafforzarne la credibilità e a facilitare una gestione più ordinata del 
debito pubblico nell’area euro. Nel complesso, questa architettura istituzionale mira a conciliare 
la creazione di un mercato europeo più ampio e liquido di titoli sicuri con il mantenimento della 
responsabilità fiscale degli Stati membri, riducendo al tempo stesso la frammentazione dei 
mercati sovrani. Il modello sviluppato da Amato et al. (2021; 2024b) si distingue ulteriormente 
perché l’agenzia non si limita ad acquistare debito esistente, ma concede prestiti perpetui agli Stati 
membri finanziati attraverso l’emissione di titoli europei. In questo schema il costo del 
finanziamento è determinato da una formula trasparente ancorata ai fondamentali 
macroeconomici e al merito creditizio dei paesi membri. L’obiettivo è ridurre la volatilità dei 
premi per il rischio sui titoli pubblici e limitare l’influenza delle dinamiche speculative nei mercati 
del debito pubblico, contribuendo al tempo stesso alla creazione di un safe asset europeo stabile e 
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liquido. A regime, questa ADE assorbirebbe tutti i debiti pubblici europei e sul mercato si 
scambierebbero solo Eurobond. Infine, alcune proposte più recenti collegano la creazione di un 
safe asset europeo al finanziamento di beni pubblici europei e programmi di investimento comuni. 
In questa prospettiva, Bonfanti (2025) sostiene che la frammentazione dell’emissione di debito 
europeo tra diverse istituzioni dell’Unione rappresenti uno dei principali ostacoli allo sviluppo di 
un vero mercato di titoli europei sicuri. L’autore propone quindi la creazione di una Agenzia del 
Debito Europeo incaricata di consolidare l’emissione di debito attualmente distribuita tra 
Commissione Europea, EIB ed ESM. L’obiettivo è creare un mercato unificato e sufficientemente 
ampio da rendere i titoli europei comparabili ai principali titoli del debito pubblico globali, 
favorendone l’utilizzo come safe asset e rafforzando al tempo stesso il ruolo internazionale 
dell’euro. 

3. Compatibilità con i trattati europei 

Uno degli aspetti centrali nel dibattito sulle diverse architetture di safe asset europeo riguarda la 
loro compatibilità con il quadro giuridico dell’Unione Europea. Le proposte di emissione di debito 
comune devono infatti confrontarsi con alcune disposizioni fondamentali dei trattati, in 
particolare con le norme che disciplinano il rapporto tra politica monetaria, finanze pubbliche e 
responsabilità fiscale degli Stati membri. 

Due articoli del Trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea (TFEU) rivestono un ruolo 
particolarmente rilevante in questo contesto. Il primo è l’articolo 125, noto come no-bailout clause, 
secondo cui né l’Unione né gli Stati membri sono responsabili degli impegni finanziari assunti da 
altri Stati membri né possono farsene carico. Tale disposizione è stata introdotta con l’obiettivo 
di preservare la responsabilità fiscale nazionale e di evitare che l’unione monetaria generi 
incentivi a comportamenti opportunistici. Il secondo è l’articolo 123, che vieta il finanziamento 
monetario dei disavanzi pubblici da parte della Banca Centrale Europea e delle banche centrali 
nazionali, sancendo una netta separazione tra politica monetaria e politica fiscale. 

La rilevanza di tali vincoli giuridici è emersa in modo particolarmente evidente nel contesto 
delle politiche monetarie non convenzionali adottate dalla Banca Centrale Europea durante la crisi 
dei debiti pubblici. In particolare, i programmi di acquisto di titoli pubblici, a partire dall’annuncio 
delle Outright Monetary Transactions (OMT) nel 2012 fino al Public Sector Purchase Programme 
(PSPP), sono stati oggetto di un intenso contenzioso giuridico. La Corte costituzionale federale 
tedesca (Bundesverfassungsgericht, 2020) ha più volte sollevato dubbi circa la compatibilità di 
tali interventi con il divieto di finanziamento monetario sancito dall’articolo 123 TFEU e con il 
principio di attribuzione delle competenze, arrivando, nella sentenza del maggio 2020 sul PSPP, a 
mettere in discussione la proporzionalità delle decisioni della BCE. 

Sebbene la Corte di giustizia dell’Unione Europea abbia in precedenza giudicato compatibili 
tali strumenti con i trattati (Court of Justice of the European Union, 2015, 2018), il conflitto tra le 
due giurisdizioni evidenzia come l’interpretazione dei vincoli giuridici dell’unione monetaria resti 
oggetto di tensione. In particolare, la sentenza del Tribunale costituzionale federale tedesco sul 
PSPP del maggio 2020 ha rappresentato un punto di svolta, mettendo esplicitamente in 
discussione la proporzionalità delle decisioni della BCE (Bundesverfassungsgericht, 2020). La 
controversia si è infine ricomposta sul piano operativo attraverso un accomodamento 
istituzionale: la BCE ha fornito chiarimenti sulla proporzionalità del programma, mentre le 
autorità tedesche hanno ritenuto tali giustificazioni sufficienti, consentendo alla Bundesbank di 
continuare a partecipare al PSPP. Tuttavia, il conflitto tra le due giurisdizioni non è stato risolto 
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sul piano giuridico di principio, lasciando aperta una tensione latente circa il primato del diritto 
dell’Unione e i limiti delle politiche monetarie non convenzionali. 

Un ulteriore elemento di criticità riguarda la dimensione politico-istituzionale di tali vincoli. 
L’attuale architettura dell’unione monetaria europea limita infatti la possibilità di un pieno 
dibattito e di una decisione politica esplicita su questi temi a livello sovranazionale. In particolare, 
il Parlamento europeo non dispone di competenze dirette in materia di emissione di debito 
comune o di definizione dell’orientamento complessivo della politica fiscale dell’Unione, mentre 
le scelte più rilevanti restano ancorate a un quadro intergovernativo o a interpretazioni giuridiche 
dei trattati.  

Ne deriva che questioni centrali, quali la creazione di un safe asset europeo o l’introduzione di 
strumenti di stabilizzazione fiscale comune, tendono a essere affrontate in modo indiretto o 
tecnocratico, piuttosto che attraverso un processo decisionale pienamente politicizzato. Questo 
elemento contribuisce a spiegare perché l’evoluzione dell’architettura finanziaria europea 
avvenga spesso lungo margini interpretativi dei trattati, piuttosto che attraverso riforme esplicite 
degli stessi europei, in quanto segnala che anche strumenti progettati per operare entro il quadro 
esistente possono essere sottoposti a contestazioni legali, soprattutto quando incidono 
indirettamente sul finanziamento dei debiti pubblici nazionali. 

Alla luce di queste disposizioni, le diverse proposte di safe asset europeo presentano gradi 
molto differenti di compatibilità con il quadro giuridico vigente (tabella 7). Le soluzioni che 
implicano una piena mutualizzazione del debito pubblico tra gli Stati membri sono generalmente 
considerate difficilmente compatibili con i trattati. Già nelle prime fasi del dibattito, proposte di 
natura prevalentemente politica ipotizzavano l’introduzione di titoli di debito comuni a livello 
europeo. Sebbene tali proposte non fossero formalizzate in un modello istituzionale dettagliato, 
esse implicavano una forma di responsabilità condivisa tra Stati membri e risultano pertanto 
esposte agli stessi problemi di compatibilità con l’articolo 125 TFEU che caratterizzano gli schemi 
di Eurobond pienamente comuni. 

In questa stessa categoria rientrano le proposte più strutturate di Eurobond, come quelle 
sviluppate da De Grauwe (2012) e nella proposta avanzata da Juncker e Tremonti (2010), che 
prevedono l’emissione di titoli garantiti congiuntamente dagli Stati membri. Un meccanismo di 
questo tipo può essere interpretato come una violazione dell’articolo 125 TFEU, in quanto 
comporta una responsabilità condivisa per i debiti sovrani nazionali. Analogamente, proposte più 
recenti come quella di Blanchard e Ubide (2025), che prevedono l’emissione di debito europeo 
per finalità di stabilizzazione macroeconomica, richiedono una capacità fiscale comune e risultano 
difficilmente compatibili con l’attuale assetto dei trattati senza una loro revisione o un 
significativo rafforzamento dell’integrazione fiscale europea. 

Una posizione in parte distinta, ma comunque riconducibile a schemi basati su una 
significativa capacità fiscale europea, è quella proposta da Prodi e Quadrio Curzio (2011). In 
questo caso, l’emissione di titoli europei è finalizzata principalmente al finanziamento di beni 
pubblici e investimenti comuni, piuttosto che alla mutualizzazione diretta dei debiti sovrani 
esistenti. Tuttavia, anche in questa configurazione, la creazione di un emittente europeo dotato di 
capacità fiscale autonoma solleva interrogativi sulla compatibilità con il quadro dei trattati, nella 
misura in cui richiede un ampliamento del bilancio dell’Unione e una possibile evoluzione 
dell’interpretazione della no-bailout clause. In termini generali, tutte le proposte che implicano 
una garanzia congiunta esplicita o implicita tra Stati membri tendono quindi a entrare in tensione 
con l’attuale formulazione dell’articolo 125 TFEU, mentre risultano più facilmente compatibili 
quelle che mantengono una chiara separazione tra responsabilità fiscali nazionali ed emissione di 
titoli europei. Un secondo gruppo di proposte è stato progettato esplicitamente per evitare 
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qualsiasi forma di mutualizzazione fiscale e risultare quindi compatibile con il quadro giuridico 
esistente. In questa categoria rientrano in particolare le proposte di safe assets sintetici, come gli 
European Safe Bonds (ESBies) sviluppati da Brunnermeier et al. (2011; 2017) e le Sovereign 
Bond-Backed Securities (SBBS) proposte dall’European Systemic Risk Board (2018). In questi 
schemi il safe asset europeo non deriva da una garanzia fiscale comune, ma dalla cartolarizzazione 
di portafogli diversificati di titoli del debito pubblico nazionali e da una struttura di tranches con 
diverso grado di seniority. La sicurezza dell’asset senior emerge dalla combinazione di 
diversificazione del rischio e subordinazione delle tranches junior, senza implicare trasferimenti 
fiscali tra Stati membri. Proprio per l’assenza di garanzie congiunte tra governi, tali strumenti 
sono generalmente considerati compatibili con i trattati vigenti. 

Un livello intermedio di compatibilità riguarda invece le proposte che prevedono il 
coinvolgimento di istituzioni europee nella gestione del debito pubblico. In questi schemi il safe 
asset europeo deriva dall’emissione di titoli da parte di un’istituzione sovranazionale che concede 
prestiti agli Stati membri, mantenendo una distinzione tra debito nazionale e debito europeo. Ad 
esempio, la proposta avanzata da Micossi (2021) suggerisce di trasferire all’European Stability 
Mechanism (ESM) una parte dei titoli pubblici detenuti dalla BCE nell’ambito dei programmi di 
quantitative easing. L’ESM finanzierebbe tale operazione attraverso l’emissione di propri titoli sui 
mercati finanziari, ampliando così l’offerta di titoli europei sicuri senza introdurre una 
mutualizzazione esplicita dei debiti nazionali. Una posizione intermedia è occupata anche da 
schemi che prevedono forme limitate di condivisione del rischio fiscale. Lo schema dei Blue Bonds 
proposto da Delpla e von Weizsäcker (2010) prevede una garanzia comune sulla componente 
“blue” del debito pubblico, fino al 60 per cento del PIL, mentre la componente eccedente rimane 
responsabilità nazionale. Sebbene tale configurazione mantenga elementi di disciplina di mercato, 
la presenza di una garanzia congiunta sulla componente blue solleva interrogativi sulla 
compatibilità con l’articolo 125 TFEU. Analogamente, alcune proposte di riforma dell’ESM, come 
il modello assicurativo discusso da Dosi et al. (2021), introducono meccanismi di garanzia 
collettiva condizionati al pagamento di premi assicurativi, la cui compatibilità con i trattati 
dipende dal disegno istituzionale specifico e dal grado effettivo di condivisione del rischio tra Stati 
membri. 

Infine, diverse proposte prevedono la creazione di una Agenzia del Debito Europeo (ADE) 
incaricata di coordinare l’emissione di debito europeo e gestire una parte dei debiti sovrani 
nazionali. Il grado di compatibilità di queste proposte con i trattati dipende in modo cruciale dal 
livello di mutualizzazione implicito nel loro funzionamento. Nel modello discusso da Giavazzi et 
al. (2021), l’agenzia acquisirebbe progressivamente una quota del debito pubblico degli stati 
membri finanziandosi attraverso l’emissione di propri titoli. In questo schema permane una forma 
limitata di condivisione del rischio, il che rende la compatibilità con i trattati dipendente dalle 
modalità istituzionali adottate. Diverso è il caso del modello sviluppato da Amato et al. (2021; 
2024b), nel quale l’agenzia concede prestiti perpetui agli stati membri finanziati mediante 
l’emissione di titoli europei. Sebbene nella fase di transizione possa emergere un grado limitato 
di mutualizzazione, a regime il meccanismo non prevede garanzie congiunte tra Stati membri, 
configurandosi quindi come più compatibile con il quadro giuridico esistente. Infine, alcune 
proposte più recenti collegano la creazione di un safe asset europeo al finanziamento di beni 
pubblici europei e programmi di investimento comuni. In questa prospettiva, Bonfanti (2025) 
sottolinea come la frammentazione dell’emissione di debito europeo tra diverse istituzioni 
rappresenti un ostacolo allo sviluppo di un vero mercato di titoli sicuri. L’autore propone quindi 
la creazione di una Agenzia del Debito Europeo incaricata di consolidare l’emissione di debito 
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europeo. Anche in questo caso, la compatibilità con i trattati dipende dal grado di autonomia 
fiscale dell’istituzione e dalla presenza o meno di garanzie condivise tra Stati membri. 

Nel complesso, il grado di compatibilità delle diverse proposte con i trattati europei dipende 
in modo cruciale dal livello di mutualizzazione del rischio e dalla presenza di una capacità fiscale 
autonoma a livello dell’Unione. Le soluzioni più ambiziose in termini di creazione di un safe asset 
europeo risultano generalmente quelle che richiedono un’evoluzione più significativa dell’assetto 
istituzionale europeo. 

 

Tabella 7 – Principali proposte di safe asset europeo: grado di mutualizzazione e compatibilità con 
i Trattati UE 

Proposta Autori Mutualizzazione 
Compatibilità con i 
trattati UE 

Motivazione 
principale 

Eurobond europei De Grauwe (2012) Alta Bassa 
Garanzia congiunta in 
tensione con art.125 
TFEU 

Eurobond UE 
Juncker e Tremonti 
(2010) 

Alta Bassa 
Mutualizzazione 
incompatibile con no-
bailout 

Eurobond per 
stabilizzazione 

Blanchard e Ubide 
(2025) 

Alta Bassa 
Richiede capacità 
fiscale comune 

European 
Fund/Euro Union 
Bonds 

Prodi e Quadrio 
Curzio (2011) 

Medio-alta Incerta 
Richiede 
ampliamento capacità 
fiscale UE 

Blue Bonds 
Delpla e von 
Weizsäcker (2010) 

Parziale Incerta 
Garanzia comune 
sulla componente 
“blue” 

ESBies 
Brunnermeier et al. 
(2011, 2017) 

Nessuna Alta 
Diversificazione 
senza garanzia fiscale 

SBBS ESRB (2018) Nessuna Alta 
Strumento di mercato 
senza 
mutualizzazione 

Riforma ESM 
assicurativa 

Dosi et al. (2021) Limitata Medio-alta 
Garanzia 
condizionata tramite 
premi 

Trasferimento QE 
all’ESM 

Micossi (2021) Limitata Medio-alta 
Riorganizzazione 
istituzionale del 
debito 

Agenzia del 
Debito Europeo 

Giavazzi et al. (2021) Limitata Medio-alta 
Dipende dal grado di 
condivisione del 
rischio 

Agenzia del 
Debito Europeo 
(perpetui) 

Amato et al. (2021; 
2024b) 

Nessuna a regime Medio-alta 
Nessuna garanzia 
congiunta a regime 

Safe asset per 
investimenti UE 

Bonfanti (2025) Variabile Dipende dal disegno 
Legato a capacità 
fiscale europea 
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4. Conclusioni  

L’analisi sviluppata in questo lavoro mostra come il dibattito sulla creazione di un safe asset 
europeo sia strettamente legato alle fragilità istituzionali dell’unione monetaria. Fin 
dall’introduzione dell’euro, l’area euro si è caratterizzata per una configurazione istituzionale 
peculiare, nella quale una politica monetaria pienamente centralizzata convive con una gestione 
del debito pubblico rimasta prevalentemente nazionale. Questa asimmetria istituzionale ha 
contribuito a rendere i mercati dei titoli del debito pubblico dell’area euro particolarmente esposti 
a episodi di frammentazione finanziaria. Le principali crisi che hanno segnato i primi venticinque 
anni dell’unione monetaria, dalla crisi finanziaria globale alla crisi dei debiti sovrani europei, fino 
alla pandemia di COVID-19, hanno progressivamente messo in luce i limiti di questa architettura. 
In assenza di un titolo pubblico europeo sicuro e liquido comparabile ai Treasury statunitensi, il 
sistema finanziario dell’area euro continua infatti a basarsi su un insieme eterogeneo di debiti 
sovrani nazionali. Questa configurazione può amplificare le tensioni nei mercati dei titoli pubblici 
e favorire l’emergere di dinamiche di instabilità autoavverante. Il lavoro ha analizzato le principali 
architetture di safe asset europeo proposte nella letteratura economica e nel dibattito di policy. Le 
diverse proposte possono essere ricondotte a tre grandi famiglie: (i) schemi basati sulla 
mutualizzazione del debito attraverso Eurobond; (ii) soluzioni fondate su meccanismi di mercato 
che cercano di creare safe assets sintetici tramite diversificazione e tranching di portafogli di titoli 
del debito pubblico; e (iii) modelli istituzionali che attribuiscono un ruolo centrale a organismi 
europei dedicati alla gestione del debito pubblico, come nelle diverse versioni di Agenzia del 
Debito Europea. Queste architetture riflettono diagnosi differenti delle fragilità dell’unione 
monetaria e implicano gradi molto diversi di condivisione del rischio fiscale tra gli Stati membri. 
Un elemento centrale emerso dall’analisi riguarda il rapporto tra queste proposte e il quadro 
giuridico dell’Unione Europea. Le disposizioni dei trattati, in particolare gli articoli 123 e 125 del 
Trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea, pongono vincoli significativi alla possibilità di 
introdurre forme esplicite di mutualizzazione del debito pubblico. Di conseguenza, le proposte 
basate su Eurobond pienamente garantiti congiuntamente dagli Stati membri risultano 
difficilmente compatibili con il quadro giuridico vigente senza una revisione dei trattati o un 
rafforzamento sostanziale dell’integrazione fiscale europea. Al contrario, le soluzioni che evitano 
garanzie fiscali comuni, come gli schemi di safe assets sintetici o alcune architetture istituzionali 
basate su agenzie europee del debito, appaiono potenzialmente compatibili con l’attuale assetto 
giuridico, pur presentando differenti implicazioni in termini di stabilità finanziaria e 
funzionamento dei mercati. Parallelamente, l’analisi ha mostrato come negli ultimi due decenni 
l’Unione Europea abbia progressivamente sviluppato una capacità di emissione di debito comune 
attraverso diversi strumenti istituzionali, spesso introdotti in risposta a specifiche crisi. Le 
emissioni della EIB, i meccanismi di stabilizzazione finanziaria introdotti durante la crisi dei debiti 
sovrani, e più recentemente programmi come SURE e NextGenerationEU hanno contribuito alla 
formazione di un mercato di titoli europei con caratteristiche in parte assimilabili a quelle dei safe 
assets. Tuttavia, tali strumenti sono stati generalmente concepiti come temporanei o legati a 
specifiche finalità di policy, e non hanno ancora dato origine a un mercato permanente e unitario 
di debito pubblico europeo. La creazione di un safe asset europeo stabile e permanente 
rappresenterebbe quindi un passo importante non solo per la stabilità finanziaria dell’area euro, 
ma anche per il completamento dell’architettura istituzionale dell’unione monetaria. La presenza 
di un titolo europeo sicuro potrebbe contribuire a rafforzare sia l’unione bancaria sia l’unione dei 
mercati dei capitali, riducendo la concentrazione dei debiti sovrani nazionali nei bilanci bancari e 
favorendo la disponibilità di un collaterale comune nei mercati finanziari europei. Queste 
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questioni assumono inoltre una rilevanza crescente nel contesto dell’evoluzione del sistema 
monetario internazionale verso una configurazione più multipolare. In un sistema finanziario 
globale caratterizzato dalla competizione tra grandi aree economiche, la capacità di emettere 
asset finanziari sicuri e liquidi rappresenta infatti una componente fondamentale del potere 
monetario internazionale (Gobbi, 2023; Spanò, 2025). In questa prospettiva, lo sviluppo di un 
mercato profondo di titoli pubblici europei potrebbe contribuire non solo alla stabilità interna 
dell’area euro, ma anche al rafforzamento del ruolo internazionale dell’euro. In ultima analisi, il 
dibattito sul safe asset europeo riflette una tensione più profonda che attraversa l’intero progetto 
dell’unione monetaria: la difficoltà di conciliare una moneta unica con istituzioni fiscali e 
finanziarie ancora largamente nazionali. Le diverse proposte analizzate in questo lavoro 
rappresentano possibili percorsi per affrontare tale tensione, ma la loro realizzazione dipenderà 
in ultima istanza dal grado di integrazione economica e istituzionale che gli Stati membri saranno 
disposti a perseguire nel futuro. Nel nuovo contesto geopolitico internazionale, la capacità di 
emettere asset finanziari sicuri e liquidi costituisce uno dei principali strumenti di potere 
monetario. Senza un mercato permanente di safe assets europei, l’Unione rischia di rimanere priva 
di uno dei pilastri fondamentali dell’autonomia economica e finanziaria delle grandi aree 
monetarie. In questa prospettiva, lo sviluppo di un safe asset europeo non rappresenta soltanto 
un passo verso il completamento dell’unione monetaria, ma una condizione cruciale per la 
sostenibilità economica e politica del progetto europeo nel lungo periodo. 
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