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In the third decade of the 21st century, the Covid-19 pandemic triggered unprecedented levels 

of public debt. Sovereign borrowing was globally reaching new records. The expansion of the 

sovereign debt in the last century reflects three stylized facts. First, from a historical perspective 

between 1900 and 1960, governments increased debt, especially during war times, not periods of 

peace. Governments typically borrowed money to finance extraordinary expenditures to cope with 

the need for defense. However, this has not been the case for the last three decades. Second, there 

are some shifts in the patterns of debts and their distribution between developed and advanced 

economies: in the past, high levels of public debt were specific to less developed economies, not to 

advanced economies. In the last decades, advanced economies have embarked on the expansion of 

the welfare states with high expenditures for pensions and social insurance. All these expansions 

happened in an unfavorable context with aging populations that cannot support the necessary 

increase in economic output. It seems that in advanced economies politicians were too concerned 

about the majority of their votes and chose not to tax. Additionally, advanced economies have 

engaged in public guarantee schemes to support financial sectors’ development. But these schemes 

can encourage excessive risk-taking which has, in turn, to be solved through the absorption of the 

private debt by the public sector. Third, the adoption of zero or even negative interest rates driven 

by the impossibility of coping with exogenous shocks has allowed governments to excessively 

borrow from rising public debts. 

In the third decade of the 21st century, the COVID-19 pandemic led to an unprecedented 

surge in public debt, setting global records in sovereign borrowing. The looming question is whether 

governments can effectively address these elevated debt levels or if a new wave of sovereign defaults 

is imminent. Investors, despite the substantial existing debt burdens, continue to provide loans to 

nations. Understanding their motivation is crucial. A fresh wave of defaults could have severe 

consequences, impacting financial markets globally. Certain countries are more susceptible to 

significant repercussions, and policymakers face the challenge of managing and mitigating the 

potential adverse ripple effects from these defaults. These issues are the new bread and butter of 

current policy debates, particularly within the European Union (EU), where the challenge lies in 

carefully managing financial integration amid the growing risk of defaults by foreign governments.   

 This PhD thesis examines public debt dynamics in the European Union. There is no better 

time to analyze public debt from a historical perspective, but also from an economic perspective 

with financial insights that bring into question how markets react under uncertainty. The main 

objective of this work is to convey the evolution of public debt dynamics in the EU considering 

market perspectives. Although the EU is not yet a fiscal union, fiscal decentralization under a 

pseudo-federalist regime has started requiring more studies on how member states react to 

endogenous and exogenous shocks. Ongoing policy debates on the importance of fiscal transfers 
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across the EU member states or the distribution of fiscal responsibility shape the political 

conversations about deepening integration and the role of public support for further reforms.  

Throughout all chapters, the thesis attempts to reconcile both the theoretical and empirical 

contributions of public debt. Overall, the thesis makes several significant contributions to the 

literature and the work within each chapter has already been published in international journals with 

impact factors. The most relevant contributions can be found in the articles discussing the role of 

fiscal policy announcements in stabilizing markets during the pandemic (Ciocirlan and Nițoi, 2022), 

the role of ECB’s policy measures for countries situated in Central and Eastern Europe (Ciocirlan 

and Nițoia) or the articles that analyzed market reactions and spillover effects during the Ukrainian 

invasion (Ciocirlan and Nițoib). The success of the standard new classical growth model and its 

implications for public debt leaves much of the market dynamics unexplained. Economists have 

sought to analyze public debt to provide new insights into how economies can sustainably grow 

under high sovereign debt levels, but different estimations lead to the conclusion that cross-sectional 

studies are needed. The existence of spillover effects calls into question what exactly constitutes a 

sustainable debt position. The attempt to reconcile both theory and empirical is much needed as the 

development of models and frameworks lacks observational and experimental level data. Each 

chapter of the current PhD thesis starts with the theoretical insights necessary to comprehensively 

appreciate empirical contributions.  

Examining public debt dynamics in the EU is certainly an interesting and complex task as 

the jurisdiction of fiscal policy lies at least partially within each member state’s borders. Starting 

with Robert Schuman’s famous speech, economic integration has made significant progress: the 

establishment of a single currency, the single market with the free movement of goods, services, and 

people, as well as the development of several common economic and social policies. But despite 

this progress, progress towards a fiscal union, along with a banking union, not to mention a political 

union, has not been successful. The EU has struggled with the lack of political unity over major 

topics in European integration, including fiscal policy. Preventing persistent heterogeneity across 

EU member states as well as improving the existing fiscal frameworks with new and more flexible 

criteria, but also implementing shared regulations for overseeing and handling issues related to 

banking are necessary steps toward the vision proposed by Schuman.  

  Controversies about the effects of macroeconomic fundamentals on debt accumulation and 

interest rates were the main concern for policymakers across the EU. Major policy successes or 

failures were most of the time attributed to fiscal policy decisions. Debt restructuring or debt 

accumulation scenarios were discussed during the most pressing times in the EU. Theoretical 

positions over the effects of fiscal policy changed over time: in the 1970s fiscal policies seemed like 

solutions of last resort and the 1980s and 1990s signaled no use of fiscal tools, but the 2009 global 
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recession and the limits of monetary policy reached during the sovereign debt crisis have revitalized 

again the use of fiscal instruments. However, the sovereign debt crisis hit several EU countries and 

highlighted some of the risks of testing fiscal stimulus programs. Moreover, the COVID-19 

pandemic raised again the need for fiscal stimulus programs and emphasized again the main risks. 

The policy debates were particularly heated when the EMU was designed. The fiscal consequences 

of constructing a monetary union were obvious. On the one hand, member states that do not have 

control over their monetary policy are naturally encouraged to adopt fiscal measures to stabilize their 

economy. On the other hand, debt monetization was not an option for an inflation-targeting monetary 

union during turbulent times. The fixed value of the Eurocurrency has reduced the member states’ 

ability to manage their debt through traditional instruments. Over time, fiscal doctrines changed from 

government discretionary decisions allowing for policy prioritization to an approach where fiscal 

rules (budget deficit rules and debt limits) and monitoring institutions or councils play an important 

role to ensure transparency, but less accountability. Governments still have the authority to adopt 

and adjust fiscal decisions, but these decisions are now limited by constraints and guidelines 

established by the EU treaties. Although critics argue that these guidance lines constrain 

governments’ ability to respond flexibly to unique shocks and emergencies, if improved the 

European governance structures have the potential to promote stabilization and fast recovery efforts 

after a crisis.  

 It is important to mention the Maastricht Treaty, signed in 1992 by the member states 

establishing the foundations of EMU. The treaty imposes four different criteria to keep control over 

inflation, public debt, exchange rate, and long-term interest rates. The establishment of these criteria 

has at its core the simple motivation of maintaining price stability and making the Euro a “global 

currency”. However, after the Covid-19 pandemic when governments had to implement 

unprecedented fiscal stimulus to avoid a financial crisis, most of the EU member states public 

finances are not aligned with the Maastricht criteria in terms of public deficits and debt. Moreover, 

recent debates on European integration but also the EU expansion in the neighboring countries have 

highlighted arguments to make the Maastricht criteria more flexible and adaptable to the specific 

circumstances of the new member states.  

 From a theoretical perspective, as the EU is an international union, fiscal federalism should 

be considered as a choice for distributing competencies between administrative and political actors 

not only for fiscal issues but also for other policies. The idea of fiscal equivalence (Olson, 1969) is 

far from being easy to apply in practice and far from being respected as negative or positive 

externalities between different geographical areas have the intrinsic value of being difficult to 

measure for establishing costs or benefits. The design of a supranational system that preserves the 

heterogeneity of preferences implies a choice between decentralization or centralization. In the 
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absence of externalities, decentralization seems to always be the best policy to solve the 

heterogeneous preferences dilemma at least for some public goods (excluding national defense, 

research, or the environment). But the real world is dominated by externalities across countries and 

heterogenous preferences. This is where empirical research takes its role. Econometric models 

provide useful instruments for examining international unions confronted with the trade-off between 

heterogeneity and externalities. One of the most influential examples is the model developed by 

Alesina, Angeloni, and Etro (2005). The model describes that the optimal level of decision, including 

decision-making on fiscal issues, depends on the size of the externalities and the dispersal of 

preferences. The model indicates that entities with a high degree of heterogeneity in terms of 

preferences could gain from collective and centralized policymaking if the welfare benefits resulting 

from higher production efficiency outweigh the costs from the loss of autonomy. The same model 

indicates that countries can have distorted preferences within an international union if the perceived 

objectives of the union depart from the medium-term preferences.  

The first chapter examines the complex and intricate relationship between macroeconomic 

fundamentals, the risk associated with a government's ability to meet its debt obligations, and market 

sentiments. It considers both the economic circumstances and how investors feel about those 

conditions interacting in shaping the pricing of government bonds. To assess the influence of 

macroeconomic fundamentals (GDP growth, public debt level, public deficits, current account levels 

etc.) on how investors price government bonds, the empirical strategy is defined by a panel 

regression with fixed effects, but the chapter brings into perspective the historical dynamics of the 

global financial crisis and the sovereign debt crisis. The EU’s historical experiences have shown that 

heterogeneity across macroeconomic fundamentals can lead to an increase in sovereign risk 

ultimately unlocking unfortunate mechanisms for declines in economic output. The chapter 

discusses the two main traditional theoretical perspectives on the effects of fiscal policy on economic 

output, but it draws attention to their main challenges by focusing on a third non-traditional view: 

the effects of fiscal policy may be determined to a large extent by markets’ trust in countries’ political 

leadership to conduct efficient economic policy. It indicates that that there could be a high 

complementarity between the traditional models such as the Mundell Fleming framework and the 

idea that investors’ perceptions could harm or benefit long-term economic sustainability. The 

empirical results show not only the significance of market sentiments but also the relative importance 

of macroeconomic fundamentals, especially public debt levels in the EU’s member states, in 

turbulent periods dominated by contagion.  The chapter also into the context of Romania's bond 

market, emphasizing the challenges in accessing unified data. The findings suggest that both internal 

macroeconomic factors and international influences play significant roles in shaping Romanian 

government bond yields. While factors like inflation and public deficit matter, the main dynamic of 

yields appears to be driven by international factors. 



7 
 

The second chapter delves into the theoretical foundations of financial contagion and market 

connectedness, highlighting their real-world implications. The standard economic models emphasize 

that equitable risk-sharing agreements can be advantageous for everyone in the long run, but the 

chapter highlights that, from a theoretical perspective, situations where the benefits of integration 

outweigh the downsides of financial contagion hinge on both investors' risk aversion levels and the 

extent to which countries encounter diminishing returns in their domestic production processes. The 

chapter discusses the main empirical techniques for assessing contagion and market connectedness. 

It adopts one of the main methodologies used to analyze spillover effects across countries: Diebold 

and Yilmaz (2014) framework. The chapter uncovers the main static spillover effects transmitted 

across the EU concluding that countries with similar macroeconomic fundamentals transmit a higher 

level of spillover effects among them. Furthermore, it describes the importance of monetary policy 

(specifically asset purchase programs) as a main channel for shifting spillover effects and the 

significance of exogenous shocks. With the ongoing policy discussion centering on crafting 

investment strategies and policies aimed at reducing the potential for contagion, this chapter provides 

valuable insights into how to lessen sovereign risk within the EU.  

The third chapter analyzes short-term market reactions to European monetary and fiscal 

policy announcements accounting for the new institutional changes at the EU level. It examines the 

European economic governance framework with a focus on the institutionalization of fiscal 

capacities arguing that the post-Maastricht dynamics produced a series of inter-governmental fiscal 

channels that have the functions of a fiscal executive institution. It investigates how markets reacted 

to the main policy announcements during the global financial crisis and the sovereign debt crisis, 

but further brings into the discussion how markets reacted to the Next Generation EU, a historical 

program that induced a new governance level more focused on supranationalism. The entire period 

at the start of the COVID-19 pandemic is analyzed in correlation with the major EU policy 

announcements that followed. As NGEU raises the question of whether its financing reforms will 

coincide with the electoral cycles with each member state, the next chapter examines how markets 

react to the different waves of elections.  

The fourth chapter analyzes from an aggregate perspective how bond markets reacted to the 

different rounds of national elections between 2006 to 2023 and addresses the lack of centralized 

statehood that resulted in the EU being a unique polity. The results highlight that bond markets do 

not significantly react to presidential elections, but they react to parliamentary elections. One 

explanation is that EU member states have strong democratic processes with veto players in 

decision-making, promoting political stability. If veto players remain unchanged, political stability 

continues, and the markets are not significantly affected. Additionally, the length of the chief 

executive's tenure (president or prime minister) may also play a role in reducing the risk of default. 
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It notes that markets do not show significant abnormal returns when the majority of the government's 

ideology remains unchanged. However, when a government's majority shifts toward leftist 

ideologies, bond investors anticipate reduced debt and public expenditure, leading to higher 

abnormal returns. In contrast, a shift toward centrist ideologies results in smaller abnormal returns, 

while changes to right-wing ideologies do not seem to have a short-term market impact. Markets 

appear to consider future potential expenditure cuts or tax increases primarily when left-wing 

governments are elected, but all governments tend to increase deficits during election years, 

affecting the country's fiscal position and long-term solvency. Additionally, the chapter analyzes 

how the EU’s bond markets reacted to the European Parliament elections from 2019 and concludes 

that European elections reduce financial volatility and induce market confidence.  

The final chapter emphasizes the role of expectations on the overall performance of the 

economy linking, within a microeconomic framework, the importance of macroeconomic 

fundamentals to households’ planning for savings and investments. It begins by discussing Robert 

Lucas's theory of rational expectations, which posits that private actors make decisions based on 

their expectations of government policies and economic conditions. However, this theory is 

challenged as private agents cannot have entirely rational expectations due to information 

asymmetries. In the absence of survey data about investors’ expectations which would have been 

more appropriate to determine the interlink between expectations and government policy, the chapter 

uses household data from Central and Eastern countries to provide a study case for discussing the 

importance of credibility to the overall effectiveness of an economy. The chapter offers insights into 

how economic knowledge affects the formation of households’ expectations.  

In terms of innovative contributions, the first chapter offers a unique perspective by 

examining the historical and empirical aspects of how macroeconomic fundamentals impact the risk 

of default for the EU member states and Romania. Previous research within the EU context has been 

more concentrated on monitoring the evolution of macroeconomic fundamentals and sovereign bond 

spreads in GIIPS countries. By taking an aggregated approach to unravel how a country's default 

risk is factored into financial markets, this analysis could potentially lead to the formulation of 

alternative policy measures or the validation of existing objectives. Understanding whether the 

Maastricht criteria effectively mitigate sovereign crises, particularly in cases where macroeconomic 

fundamentals hold less influence relative to other factors, is of paramount importance. The second 

chapter revolves around the intricate dynamics of financial contagion and market 

interconnectedness, offering valuable insights into their real-world implications. It spans both 

theoretical foundations and empirical studies, focusing on systemic risk, network structures, and the 

impact of unconventional monetary policies and exogenous shocks, such as Brexit, the COVID-19 

pandemic, and the Russian invasion of Ukraine. The third chapter’s novelty lies in the measurement 
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of how financial markets react to fiscal announcements made by European institutions. This focus 

on EU fiscal authority is particularly noteworthy because the EU's fiscal power is dispersed among 

different entities, a topic that has received limited empirical attention. Previous research examining 

EU fiscal capacity has been mainly conducted within the realms of economics, law, or political 

science.  The fourth chapter delves into the relationship between elections and fiscal policies, 

highlighting the impact of electoral pressures on government borrowing. The literature suggests that 

government spending composition undergoes more significant changes during election years 

compared to non-election years, indicating that governments alter their strategies based on the 

probability of election outcomes. However, there is a noticeable gap in empirical research regarding 

how investors respond to these expenditure changes and how they assess the effects of political 

budget cycles. Lastly, the fifth chapter lies in its empirical approach to understanding the role of 

expectations in shaping citizens' demands for government spending. While the importance of 

expectations in economic and public policy theory is widely acknowledged, this chapter goes beyond 

theoretical discussions and employs survey data to provide real-world evidence and insights.  

In the third decade of the 21st century, the Covid-19 pandemic triggered an unprecedented 

surge in public debt, raising questions about governments' ability to manage these soaring debt levels 

and the potential for a new wave of sovereign defaults. Investors' willingness to lend to heavily 

indebted nations is a perplexing issue, and the consequences of such defaults, particularly which 

countries would be most affected, are of significant concern. Policymakers face the challenge of 

managing and mitigating adverse ripple effects in financial markets resulting from these defaults, 

particularly within the Eurozone, where financial integration needs careful handling amid the 

growing risk of foreign government defaults. The expansion of public debt has defied historical 

patterns, with governments in advanced economies embracing welfare state expansion and financial 

sector guarantees, all while central banks adopted zero or negative interest rate policies, enabling 

even greater borrowing. This Ph.D. thesis delves into public debt dynamics in the EU, exploring 

market perspectives, fiscal decentralization, and the complex interplay between macroeconomic 

fundamentals and market sentiments in shaping government bond pricing. It also examines the 

impact of elections on bond markets, with a focus on shifts in government ideologies and how 

markets react to European Parliament elections. Lastly, it underscores the importance of expectations 

in economic decision-making and their role in households' savings and investment planning. 

As the thesis represents a mix between a monography and a five-article thesis, each chapter 

has its conclusions based on the contributions to the literature and on the specific findings. The 

innovative contribution of the first chapter lies exclusively in the aggregation level and the fact that 

it discusses both from a historical perspective and an empirical one about how macroeconomic 

fundamentals influence the EU’s member states default risk. This is particularly important since the 
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research on the sovereign risk determinants has been focused on emerging markets (Hilscher and 

Nosbusch, 2010), but without a doubt advanced economies within a monetary union influence how 

investors perceive the level of risk. Research on the EU has been more concerned with the evolution 

of macroeconomic fundamentals and sovereign bond spreads in GIIPS countries (Faini, 2006; 

Bernoth et al., 2006). Uncovering from an aggregate perspective how countries’ default risk is priced 

could lead to different policy solutions or the validation of already adopted goals. The results from 

the first chapter align with the expectations: generally, higher GDP growth correlates with lower 

government bond spreads, signaling heightened investor confidence and reduced perceived risks. 

Conversely, increased reliance on domestic credit corresponds to elevated bond spreads, indicative 

of concerns regarding mounting debt levels. The influence of local stock market returns is marginal, 

while investor sentiment, as gauged by the VIX, emerges as a significant factor. These trends exhibit 

variations among country groups, with core Eurozone nations primarily swayed by domestic credit 

usage and GIIPS countries responding predominantly to GDP growth rates. These insights shed light 

on the diverse factors influencing government bond spreads in distinct countries and economic 

contexts. Moreover, public debt levels are highly important for investors during crisis periods, 

especially during the sovereign debt crisis. Additionally, the application of the HP filter to Romanian 

government bond yields indicates a consistent decline in the trend fair value over the past decade. 

This decline is likely influenced by factors such as decreasing inflation expectations, shifts in 

macroeconomic fundamentals, political considerations, or global economic trends. Inflation and 

public deficit consistently drive bond yields higher, reflecting investor compensation for eroding 

purchasing power and perceived risk. The Robor interest rate and industrial production also 

positively impact yields, with the former exerting a more significant influence. Surprisingly, a higher 

current account deficit correlates with lower bond yields, potentially signaling increased foreign 

investment or a stronger currency. Global factors, particularly German and US bond yields, play a 

pivotal role, highlighting the integration of Romanian markets into broader European and global 

financial landscapes. The results of the analysis could be useful to assess if the Maastricht criteria is 

the most useful way to prevent a sovereign crisis especially if for specific countries macroeconomic 

fundamentals matter less than other factors. This is also particularly important since the Eurobond 

proposals have been recently implemented. If macroeconomic fundamentals matter more than other 

factors, Eurobonds may encounter the risk of not satisfying the demand for risk-free assets and 

weakening the use of the euro as a reserve currency. However, in terms of limitations the chapter 

uses aggregate data, which means it does not consider the specific characteristics of individual 

countries, such as their size, population, and political system. This could lead to biased results, as 

different countries may be affected in different ways by macroeconomic fundamentals. For this 

reason, the chapter analyzes the specific case of Romania and examines how both macroeconomic 

fundamentals and international/ European financial factors influence government bond yields. 
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Additionally, the study uses a limited set of macroeconomic fundamentals, such as GDP growth, 

credit usage, and stock market returns. Other macroeconomic factors, such as inflation and 

unemployment, may also have an impact on government bond spreads, and the study doesn't account 

for these factors, which could lead to a partial understanding of the connection between 

macroeconomic fundamentals and bond spreads. All in all, global business cycles, either economic 

or financial, cyclically affect government bond yields regardless of the country-specific 

characteristics. It is important to note that theoretical contributions on the causes of global business 

cycles vary and there is no clear consensus on the determinant factors of such cycles.  

The second chapter studies the degree of spillover effects across European markets. Current 

policy debates focus on how to design policies minimizing the contagion risk across government 

bond and SCDS markets. As EU markets are strongly integrated, market connectedness could 

quickly transform into contagion. Studying the degree of spillovers across markets leads to 

interesting results on markets’ permanent or transitory connections, connections that could be signs 

used to avoid, in turbulent times, “informational cascades” (Bierth et al., 2015). The second chapter 

attempts to uncover how contagious episodes trigger changes in spillover transmission patterns 

across the EU.  Although the application of Diebold and Yilmaz (2014) is a powerful tool for 

analyzing systemic risk, it relies on correlation measures that can be sensitive to outliers and may 

not capture the complex relationships between entities. Of course, the methodology cannot establish 

causal relationships between markets and does not examine the specific mechanisms through which 

contagion occurs. The results suggest that emerging markets tend to transmit higher levels of 

contagious effects, while advanced economies exhibit more stability, but depending on the type of 

shock risk transmission can change. For example, during the early stages of the COVID-19 

pandemic, Germany and the Netherlands transmitted the largest degree of spillover effects. 

Moreover, the chapter discusses how the ECB’s asset purchase programs promoted stability across 

the EU markets for almost one decade, equilibrating the markets not only for countries in EMU but 

also for CEE countries without EMU membership which benefited from positive spillovers. 

Additionally, CEE countries' role in transmitting credit risk increased significantly after 2017, 

emphasizing their growing influence in the SCDS markets.  

The third chapter analyses the impact of European fiscal and monetary policy announcements 

over time. Policymakers’ credibility is a major factor in economic stability regardless of the type of 

expectations formed by private actors. Whether individuals form rational or irrational expectations, 

if the government fails to convince private actors that its future actions will be indeed true as their 

initial commitments, private actors may choose to also modify their behavior to protect their savings 

and investments. The results indicate that both the ECB’s monetary policy announcements and EC’s 

fiscal measures statements decrease government bond spreads promoting stability. However, the 
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impact of fiscal policy announcements is more limited up to the period before the pandemic. The 

results indicate a high level of heterogeneity with mixed optimistic-pessimistic perceptions from the 

investors. ECB’s policy measures responded promptly to market circumstances inducing bond 

yields’ stabilization: PSPP and SMP had the most significant impact decreasing bond yields in core 

Eurozone countries, GIIPS countries, but also in CEE countries without EMU membership. For 

fiscal policy announcements, the results suggest that they also contributed to the decrease in bond 

spreads, but their impact is rather limited. Only the announcement of the Six Pack regulation 

decreased bond spreads in GIIPS countries, while the other announcements such as the Fiscal 

Compact did not lead to stabilization in European debt markets. As no member state was to be 

blamed for the pandemic, the pandemic shock as well, and the limited effectiveness of lower-bound 

monetary policy, European leaders agreed on the need for an integrated European fiscal policy.  The 

announcement of NGEU had a profound impact on bond markets and promoted stability. NGEU is 

only a temporary instrument (2021-2026) but it raises the question: will the timing of the positive 

effects resulting from reforms coincide with the electoral cycles within each member state or will 

the risk of rising preferences for extreme political parties dominate across Europe? If each member 

state can implement the reforms in time, a process of European convergence will most probably be 

generated. And this is not the only “if”. Well-functioning financial markets are also necessary for 

NGEU’s success in achieving mutual trust across EU member states. This is an avenue for further 

research. In terms of methodological limitations, event studies rely on the assumption that markets 

are efficient and government bond prices reflect indeed investors’ sentiments based on all the 

information available with no information asymmetry and no moral hazard. However, the major 

limitation of the event study is the possible control for confounding events which was eliminated by 

performing several robustness checks as in Ciocîrlan and Nițoi (2022).  

Chapter four dives deeply into the importance of the idea of centralized statehood by 

analyzing the impact of different elections on European bond markets. Political systems’ 

heterogeneity, a specific characteristic of EU polity, hinders markets’ capacity to assess potential 

gains or losses and impedes the formation of clear expectations as decisions to borrow are highly 

political. Elections play a significant role in keeping that market’s stability. The results indicate the 

importance of parliamentary elections and political ideology for stability: following changes of 

ideology in the majority of seats of the parliament, markets price higher prices for government bonds. 

This opens a major risk for democratic countries: if at the legislative branch, more seats are occupied 

by extremist political parties, the fiscal stability of the country may be under threat. The results show 

that markets seem to partially understand political changes when elections take place. Although 

elections deteriorate the country’s fiscal position and its long-term solvency as incumbent 

governments usually produce higher deficits during election years, markets seem to consider future 

potential expenditure cuts or potential tax increases only when left-wing governments are elected, 
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but all governments regardless of their orientation increase deficits during election years. 

Additionally, the chapter examines the specific case of election for the European Parliament in 2019. 

Findings reveal decreasing spreads in all event windows for core Eurozone countries following the 

European Parliament elections in 2019, with negative abnormal returns observed, particularly in the 

short term, in Finland and the Netherlands, and long-term negative abnormal returns in Austria, 

Belgium, and the Netherlands; additionally, GIIPS countries exhibit decreasing risk expectations, 

notably with Portugal experiencing the highest negative abnormal returns, while CEE bond markets 

show no significant reaction, suggesting that political risks are a major concern for investors, 

influencing market dynamics in the European Union. 

Chapter five analyzes individual public debt expectations. Disheveling how households form 

expectations falls at the line of multidisciplinary fields at the intersection of economics, sociology, 

and psychology. Empirical studies based on micro-data will be developed over the next few years. 

The final chapter focuses on how households form public debt expectations uncovering individual 

dynamics. The results show that those who are aware of public debt levels tend to support increased 

spending, while those with pessimistic debt expectations are less likely to favor it. People's 

expectations about public debt are influenced by their knowledge: individuals with better financial 

literacy tend to have more positive expectations about public debt, while those with awareness of 

high debt levels tend to be more pessimistic. Enhancing financial literacy programs with insights 

from macroeconomics could positively impact expectations and encourage behaviors aligned with 

preferred policy outcomes. Since information provision directly shapes the formation of 

expectations, boosting individuals' comprehension of macroeconomics has the potential to be 

particularly effective.  

The thesis represents an attempt to design a comprehensive study on public debt considering 

the recent empirical and theoretical debates. A mixture of a monographic thesis and a five-article-

based text, the thesis offers several insights into the governance of public debt across the EU. After 

the pandemic with the advent of the NGEU, the EU further promotes economic integration and 

moves closely to the idea of a “complete union”. The issue of Eurobonds balances the current 

European policy framework which does not address the short-long term dilemma: does the EU need 

to promote short-term economic stability or long-term fiscal sustainability? Up to 2026, there is a 

centralized agency similar to a Treasury in charge of the issue of Eurobonds, but the EU member 

states are in charge of each National and Resilience Plan which are, in fact, national spending 

programs. This evolution will resolve, at least for the next few years, the coordination problem 

between the EU fiscal and monetary policy. The thesis describes market perspectives by focusing in 

the first three chapters on market responses to macroeconomic fundamentals, exogenous and 

endogenous shocks as well as policy announcements meant to reach stabilization. The last two 
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chapters exclusively on the next steps for the complete economic union analyzing how markets 

perceive national and European elections and how individuals form expectations. Further research 

could examine the impact of the NGEU on public debt levels, sustainability, and risk profiles, as 

well as the potential benefits and drawbacks of establishing a centralized Treasury. Furthermore, 

researchers could investigate market reactions to national and European elections, analyzing the 

factors that influence these reactions and exploring strategies for mitigating election uncertainty in 

financial markets. Finally, researchers could examine the formation of expectations in the context of 

European integration, identifying the factors that influence the formation of these expectations and 

analyzing their impact on economic behavior and decision-making.  
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În a treia decadă a secolului al XXI-lea, pandemia de COVID-19 a generat nivele fără 

precedent ale datoriei publice. Împrumuturile suverane au atins niveluri record la nivel global. 

Extinderea datoriei suverane în ultimul secol reflectă trei dinamici general valide. În primul rând, 

dintr-o perspectivă istorică între 1900 și 1960, guvernele au crescut datoria în special în timpul 

războaielor, nu în perioade de pace. De obicei, guvernele împrumutau bani pentru a finanța cheltuieli 

extraordinare legate de necesitatea apărării. Totuși, aceasta nu a fost cazul ultimelor trei decenii. În 

al doilea rând, există schimbări în modelele datoriilor și în distribuția acestora între economiile 

dezvoltate și cele avansate: în trecut, nivelurile ridicate de datorie publică erau specifice economiilor 

mai puțin dezvoltate, nu celor avansate. În ultimele decenii, economiile avansate s-au angajat în 

extinderea economiilor sociale bazate pe bunăstarea individuală și colectivă, cu cheltuieli mari 

pentru pensii și asigurări sociale. Toate aceste extinderi au avut loc într-un context nefavorabil, cu 

populații în îmbătrânire care nu pot susține creșterea necesară a producției economice. Se pare că în 

economiile avansate politicienii au fost preocupați prea mult de majoritatea voturilor și au ales să nu 

impoziteze. În plus, economiile avansate s-au angajat în scheme de garanții publice pentru a susține 

dezvoltarea sectoarelor financiare. Dar aceste scheme pot încuraja asumarea excesivă a riscului, ceea 

ce trebuie rezolvat, la rândul său, prin absorbția datoriei private de către sectorul public. În al treilea 

rând, adoptarea ratelor de dobândă zero sau chiar negative, determinată de imposibilitatea de a face 

față șocurilor exogene, a permis guvernelor să împrumute excesiv, creând datorii publice în creștere. 

În a treia decadă a secolului al XXI-lea, pandemia de COVID-19 a dus la o creștere fără 

precedent a datoriei publice, stabilind recorduri globale în ceea ce privește împrumuturile suverane. 

Întrebarea naturală este dacă guvernele pot aborda eficient aceste niveluri ridicate de datorie sau 

dacă suntem martorii unor valuri iminente de nerespectări de plată suverane. Investitorii, în ciuda 

sarcinilor semnificative existente ale datoriei, continuă să acorde împrumuturi națiunilor. Înțelegerea 

motivației lor este crucială. O nouă val de nerespectări de plată ar putea avea consecințe grave, 

afectând piețele financiare la nivel global. Anumite țări sunt mai susceptibile la repercusiuni 

semnificative, iar factorii de decizie se confruntă cu provocarea de a gestiona și atenua posibilele 

efecte adverse în lanț generate de aceste potențiale nerespectări de plată. Aceste probleme constituie 

subiectul central al dezbaterilor politice actuale, în special în cadrul Uniunii Europene (UE), unde 

provocarea constă în gestionarea cu atenție a integrării financiare în contextul riscului crescând de 

nerespectare a plăților de către guverne străine. 

 

 

 



4 
 

 

Această teză de doctorat examinează dinamica datoriei publice în Uniunea Europeană. Nu 

există un moment mai potrivit pentru a analiza datoria publică dintr-o perspectivă istorică, dar și 

dintr-o perspectivă economică concentrată pe dinamici financiare care pun sub semnul întrebării 

modul în care piețele reacționează în condiții de incertitudine. Obiectivul principal al acestei lucrări 

este să analizeze evoluția dinamicii datoriei publice în UE, din perspectiva piețelor financiare. Deși 

UE nu este încă o uniune fiscală, descentralizarea fiscală în cadrul unui regim pseudo-federalist a 

început să solicite studii mai aprofundate privind modul în care statele membre reacționează la șocuri 

endogene și exogene. Dezbaterile politice în curs despre importanța transferurilor fiscale între statele 

membre ale UE sau distribuția responsabilității fiscale conturează discuțiile politice despre 

aprofundarea integrării și rolul sprijinului public pentru reforme ulterioare. 

Pe parcursul tuturor capitolelor, teza încearcă să armonizeze atât contribuțiile teoretice, cât 

și cele empirice referitoare la datoria publică. În ansamblu, teza aduce mai multe contribuții 

semnificative la literatură, iar cercetarea efectuată în fiecare capitol a fost deja publicată în reviste 

internaționale cu factori de impact. Cele mai relevante contribuții pot fi găsite în articolele care 

discută rolul anunțurilor privind politica fiscală în stabilizarea piețelor în timpul pandemiei 

(Ciocirlan & Nițoi, 2022), rolul măsurilor de politică a BCE pentru țările situate în Europa Centrală 

și de Est (Ciocirlan & Nițoi) sau articolul care a analizat reacțiile piețelor și efectele de propagare în 

timpul invaziei din Ucraina (Ciocirlan & Nițoi). Succesul modelului standard neo-clasic de creștere 

și implicațiile sale pentru datoria publică lasă o mare parte din dinamica piețelor neexplicată. 

Economiștii au căutat să analizeze datoria publică pentru a aduce noi perspective asupra modului în 

care economiile pot crește sustenabil în condiții cu niveluri ridicate ale datoriei suverane, dar 

diferitele estimări evidențiază nevoia unor studii transversale. Existența efectelor de propagare pune 

sub semnul întrebării definiția unei poziții sustenabile a datoriei. Încercarea de a armoniza atât teoria, 

cât și partea empirică este absolut necesară întrucât pentru dezvoltarea modelelor sau a unui cadrului 

teoretic cuprinzător nu există date la un nivel observațional și experimental. Fiecare capitol al 

actualei teze de doctorat începe cu perspectivele teoretice necesare pentru a aprecia pe deplin 

contribuțiile empirice. 

Examinarea dinamicii datoriei publice în UE este cu siguranță o sarcină interesantă și 

complexă deoarece jurisdicția politicii fiscale se află doar parțial în cadrul frontierelor fiecărui stat 

membru. Începând cu faimosul discurs al lui Robert Schuman, procesul integrării economice a avut 

progrese semnificative: adoptarea unei singure monede, piața unică cu libera circulație a bunurilor, 

serviciilor și persoanelor, precum și dezvoltarea mai multor politici economice și sociale comune. 

Dar, în ciuda acestor progrese, avansarea către o uniune fiscală, alături de o uniune bancară, fără a 

mai menționa o uniune politică, nu a avut succes. UE s-a confruntat cu lipsa de unitate politică asupra 
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unor subiecte majore în integrarea europeană, inclusiv politica fiscală. Prevenirea eterogenității 

persistente între statele membre ale UE, îmbunătățirea cadrului fiscal existent cu criterii noi și mai 

flexibile, dar și implementarea unor reguli comune pentru supravegherea și gestionarea problemelor 

legate de sectorul bancar sunt pași necesari către viziunea propusă de Schuman.  

Controversele privind efectele variabilelor macroeconomice fundamentale asupra acumulării 

datoriei și a ratelor dobânzilor au constituit principala preocupare pentru factorii de decizie din 

întreaga UE. Succesele sau eșecurile majore ale politicii au fost atribuite în cea mai mare parte 

deciziilor privind politica fiscală. Scenariile de restructurare a datoriei sau acumulare a datoriei au 

fost discutate în cele mai critice momente în UE. Pozițiile teoretice cu privire la efectele politicii 

fiscale au evoluat de-a lungul timpului: în anii 1970, politica fiscală era percepută ca o soluție de 

ultimă instanță, iar în anii 1980 și 1990 nu a avut loc nicio utilizare a instrumentelor fiscale, însă 

recesiunea globală din 2009 și limitele politicii monetare atinse în timpul crizei datoriei suverane au 

revitalizat din nou utilizarea acestor instrumente. Criza datoriei suverane a lovit mai multe țări din 

UE și a evidențiat unele dintre riscurile testării programelor de stimul fiscal. Mai mult, pandemia de 

COVID-19 a subliniat din nou necesitatea programelor de stimul fiscal și a accentuat principalele 

riscuri. Dezbaterile politice au fost deosebit de aprinse în special pentru proiectarea instituțională a 

Uniunii Economice și Monetare (EMU). Consecințele fiscale ale construirii unei uniuni monetare 

erau evidente. Pe de o parte, statele membre care nu au control asupra politicii lor monetare sunt 

încurajate natural să adopte măsuri fiscale pentru a-și stabiliza economia. Pe de altă parte, 

monetizarea datoriei nu era o opțiune pentru o uniune monetară orientată către controlul inflației în 

perioade tulburi. Valoarea fixă a euro a redus capacitatea statelor membre de a gestiona datoria prin 

instrumente tradiționale. În timp, doctrinele fiscale au evoluat de la decizii discreționare ale 

guvernului care permit prioritizarea politicilor publice la o abordare în care regulile fiscale (reguli 

privind deficitul bugetar și limite ale datoriei) și instituții sau consilii de monitorizare joacă un rol 

important în asigurarea transparenței, dar mai puțin în ceea ce privește responsabilitatea. Guvernele 

au încă autoritatea de a adopta și ajusta decizii fiscale, dar aceste decizii sunt acum limitate de 

constrângeri și orientări stabilite prin tratatele UE. Deși criticii susțin că aceste linii directoare 

limitează capacitatea guvernelor de a răspunde flexibil la șocuri și situații de urgență unice, o 

îmbunătățire a structurilor de guvernare europene are potențialul de a promova eforturi de stabilizare 

și de recuperare rapidă după o criză. 

Este importantă menționarea în mod clar a Tratatului de la Maastricht, semnat în 1992 de 

statele membre care au stabilit fundamentele Uniunii Economice și Monetare (EMU). Tratatul 

impune patru criterii diferite pentru a menține controlul asupra inflației, datoriei publice, ratei de 

schimb și a ratelor dobânzilor pe termen lung. Stabilirea acestor criterii are la bază motivația simplă 

de a menține stabilitatea prețurilor și de a face Euro o "monedă globală". Cu toate acestea, după 



6 
 

pandemia de COVID-19, când guvernele au trebuit să implementeze stimul fiscal fără precedent 

pentru a evita o criză financiară, majoritatea statelor membre ale UE nu se conformează criteriilor 

de la Maastricht în ceea ce privește deficitul și datoria publică. Mai mult, dezbaterile recente privind 

integrarea europeană, dar și privind extinderea UE în țările vecine, au evidențiat argumente pentru a 

face criteriile de la Maastricht mai flexibile și mai adaptables la circumstanțele specifice ale noilor 

state membre. 

  Din perspectivă teoretică, întrucât UE este o uniune internațională, federalismul fiscal ar 

putea fi o opțiune pentru distribuirea competențelor între actorii administrativi și politici nu doar 

pentru probleme fiscale, ci și pentru alte politici. Ideea de echivalență fiscală (Olson, 1969) este 

departe de a fi ușor de aplicat în practică și departe de a fi respectată, deoarece externalitățile negative 

sau pozitive între diferite zone geografice au valoarea intrinsecă de a fi dificil de măsurat pentru 

stabilirea costurilor sau beneficiilor. Proiectarea unui sistem supranațional care să păstreze 

eterogenitatea preferințelor implică o alegere între descentralizare sau centralizare. În absența 

externalităților, descentralizarea pare să fie întotdeauna cea mai bună politică pentru a rezolva dilema 

preferințelor eterogene, cel puțin pentru unele bunuri publice (excluzând apărarea națională, 

cercetarea sau mediul înconjurător). Dar lumea reală este dominată de externalități între țări și 

preferințe eterogene. Aici intervine cercetarea empirică. Modelele econometrice oferă instrumente 

utile pentru examinarea uniunilor internaționale confruntate cu dilema dintre eterogenitate și 

externalități. Unul dintre cele mai influente exemple este modelul dezvoltat de Alesina, Angeloni și 

Etro (2005). Modelul descrie faptul că nivelul optim de decizie, inclusiv luarea deciziilor în 

probleme fiscale, depinde de mărimea externalităților și de dispersia preferințelor. Modelul indică 

faptul că entitățile cu un grad ridicat de eterogenitate în ceea ce privește preferințele ar putea 

beneficia de la elaborarea colectivă și centralizată a politicilor dacă beneficiile sociale rezultate din 

eficiența crescută în producție depășesc costurile pierderii autonomiei. Același model indică faptul 

că țările pot avea preferințe distorsionate în cadrul unei uniuni internaționale dacă obiectivele 

percepute ale uniunii se abat de la preferințele pe termen mediu. 

 Primul capitol examinează relația complexă dintre variabilele macroeconomice 

fundamentale, riscul asociat capacității unui guvern de a-și îndeplini obligațiile de plată a datoriei și 

sentimentele pieței. Acesta ia în considerare împrejurările economice și modul în care investitorii 

percep aceste condiții în modelarea prețurilor obligațiunilor guvernamentale. Pentru a evalua 

influența variabilelor macroeconomice fundamentale (creșterea PIB-ului, nivelul datoriei publice, 

deficitele publice, nivelurile contului curent etc.) asupra modului în care investitorii stabilesc 

prețurile obligațiunilor guvernamentale, strategia empirică este definită printr-o regresie de tip panel 

cu efecte fixe. Capitolul aduce în discuție și dinamica istorică a crizei financiare globale și a crizei 

datoriei suverane. Experiențele istorice ale UE au arătat că eterogenitatea în ceea ce privește 
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variabilele macroeconomice fundamentale poate duce la o creștere a riscului suveran, deblocând în 

cele din urmă mecanisme nefericite pentru declinurile din producția economică. Capitolul discută 

cele două perspective teoretice tradiționale privind efectele politicii fiscale asupra producției 

economice, dar atrage atenția asupra principalelor lor provocări, concentrându-se pe o a treia viziune 

non-tradițională: efectele politicii fiscale pot fi determinate în mare măsură de încrederea piețelor în 

conducerea eficientă a politicii economice a țărilor. Acesta indică faptul că ar putea exista o 

complementaritate semnificativă între modelele tradiționale precum cadru Mundell Fleming și ideea 

că percepțiile investitorilor ar putea dăuna sau aduce beneficii sustenabilității economice pe termen 

lung. Rezultatele empirice arată nu doar semnificația sentimentelor invesitorilor, ci și importanța 

relativă a variabilelor macroeconomice fundamentale, în special nivelurile de datorie publică din 

statele membre ale UE, în perioadele turbulente dominate de contagiu. Capitolul se apleacă și asupra 

contextului pieței obligațiunilor din România, evidențiind provocările în accesarea unor date 

unificate. Concluziile sugerează că atât factorii macroeconomici interni, cât și influențele 

internaționale joacă roluri semnificative în formarea randamentelor obligațiunilor guvernamentale 

românești. În timp ce factori precum inflația și deficitul public contează, dinamica principală a 

randamentelor pare să fie condusă de factori internaționali. 

Al doilea capitol analizează fundamentele teoretice ale contagiunii financiare și conectivității 

piețelor, evidențiind implicațiile lor în lumea reală. Modelele economice standard subliniază că 

acordurile echitabile de distribuire a riscului pot fi avantajoase pentru toată lumea pe termen lung, 

dar capitolul evidențiază faptul că, dintr-o perspectivă teoretică, situațiile în care beneficiile 

integrării depășesc dezavantajele contagiunii financiare depind atât de nivelurile de aversiune la risc 

ale investitorilor, cât și de măsura în care țările se confruntă cu randamente diminuate în procesele 

lor de producție interne. Capitolul discută principalele tehnici empirice pentru evaluarea contagiunii 

și conectivității piețelor. Adoptă una dintre principalele metodologii utilizate pentru analizarea 

efectelor de contagiune între țări: cadru Diebold & Yilmaz (2014). Capitolul dezvăluie principalele 

efecte statice de contagiune transmise în cadrul UE, concluzionând că țările cu fundamente 

macroeconomice similare transmit un nivel mai ridicat de efecte de contagiune între ele. Mai mult, 

descrie importanța politicii monetare (în special a programelor de cumpărare de active) ca principala 

cale de schimbare a efectelor de contagiune și semnificația șocurilor exogene. În contextul dezbaterii 

continue privind elaborarea strategiilor de investiții și a politicilor menite să reducă potențialul de 

contagiune, acest capitol oferă informații valoroase despre cum să se reducă riscul suveran în cadrul 

UE. 

Al treilea capitol analizează reacțiile pieței pe termen scurt la anunțurile privind politica 

monetară și fiscală europeană, ținând cont de noile schimbări instituționale la nivelul UE. 

Examinează cadrul de guvernare economică europeană cu accent pe instituționalizarea capacităților 
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fiscale, argumentând că dinamica post-Maastricht a produs o serie de canale fiscale 

interguvernamentale care au funcțiile unei instituții executive fiscale. Investighează modul în care 

piețele au reacționat la principalele anunțuri de politică în timpul crizei financiare globale și a crizei 

datoriei suverane, aducând în discuție modul în care piețele au reacționat la Next Generation EU, un 

program istoric care a indus un nou nivel de guvernare mai axat pe supranaționalism. Întreaga 

perioadă de la începutul pandemiei de Covid-19 este analizată în corelație cu principalele anunțuri 

de politică ale UE care au urmat. Deoarece NGEU ridică întrebarea dacă reformele sale de finanțare 

vor coincide cu ciclurile electorale ale fiecărui stat membru, capitolul următor examinează cum 

reacționează piețele la diferitele valuri de alegeri. 

Al patrulea capitol analizează dintr-o perspectivă agregată modul în care piețele 

obligațiunilor au reacționat la diferitele runde de alegeri naționale între 2006 și 2023 și abordează 

lipsa unei statalități centralizate care a făcut ca UE să fie o entitate politică unică. Rezultatele 

evidențiază faptul că piețele obligațiunilor nu reacționează semnificativ la alegerile prezidențiale, 

dar reacționează la alegerile parlamentare. O explicație este că statele membre ale UE au procese 

democratice puternice cu jucători de veto în procesul decizional, promovând stabilitatea politică. 

Dacă jucătorii de veto rămân neschimbați, stabilitatea politică continuă, iar piețele nu sunt afectate 

semnificativ. În plus, durata mandatului șefului executiv (președinte sau prim-ministru) poate juca, 

de asemenea, un rol în reducerea riscului de nedeplinire a obligațiilor. Se remarcă faptul că piețele 

nu înregistrează randamente anormale semnificative atunci când majoritatea ideologiei guvernului 

rămâne neschimbată. Cu toate acestea, atunci când majoritatea guvernului se îndreaptă către 

ideologii de stânga, investitorii în obligațiuni anticipează o reducere a datoriei și a cheltuielilor 

publice, ceea ce conduce la randamente anormale mai mari. În contrast, o schimbare către ideologii 

centriste rezultă în randamente anormale mai mici, în timp ce schimbările către ideologii de dreapta 

nu par să aibă un impact de scurtă durată asupra piețelor. Piețele par să ia în considerare în primul 

rând potențiale reduceri de cheltuieli sau creșteri de taxe în viitor atunci când sunt alese guverne de 

stânga, dar toate guvernele tind să crească deficitul în anii alegerilor, afectând poziția fiscală a țării 

și solvabilitatea pe termen lung. În plus, capitolul analizează modul în care piețele obligațiunilor ale 

UE reacționează la alegerile pentru Parlamentul European începând cu 2019 și concluzionează că 

alegerile europene reduc volatilitatea financiară și induc încredere în piață. 

Ultimul capitol subliniază rolul așteptărilor asupra performanței generale a economiei, 

conectând, într-un cadru microeconomic, importanța variabilelor macroeconomice fundamentale la 

planificarea economiilor și investițiilor gospodăriilor. Începe prin discutarea teoriei așteptărilor 

raționale a lui Robert Lucas, care presupune că actorii privați iau decizii în funcție de așteptările lor 

privind politicile guvernamentale și condițiile economice. Cu toate acestea, această teorie este 

contestată, deoarece agenții privați nu pot avea așteptări complet raționale din cauza asimetriilor 
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informaționale. În absența datelor din sondaje privind așteptările investitorilor, care ar fi fost mai 

potrivite pentru a determina exact legătura dintre așteptări și politica guvernamentală, capitolul 

utilizează datele gospodăriilor din țările din Europa Centrală și de Est pentru a oferi un studiu de caz 

despre importanța credibilității asupra eficacității generale a unei economii. Capitolul oferă 

perspective asupra modului în care cunoștințele economice afectează formarea așteptărilor 

gospodăriilor. 

Deoarece teza reprezintă o combinație între o monografie și o teză compusă din cinci articole, 

fiecare capitol are propriile concluzii bazate pe contribuțiile aduse literaturii și pe constatările 

specifice. Contribuția inovatoare a primului capitol constă exclusiv în nivelul de agregare și în faptul 

că discută atât din perspectivă istorică, cât și din perspectivă empirică modul în care fundamentalele 

macroeconomice influențează riscul de neplată al statelor membre UE. Acest aspect este deosebit de 

important, având în vedere că cercetarea asupra determinanților riscului suveran s-a concentrat în 

principal pe piețele emergente (Hilscher & Nosbusch, 2010), însă economiile avansate din cadrul 

unei uniuni monetare influențează cu siguranță percepția investitorilor asupra nivelului de risc. 

Cercetările privind UE s-au concentrat mai mult asupra evoluției fundamentalelor macroeconomice 

și a spread-urilor suverane în țările GIIPS (Faini, 2006; Bernoth et al., 2006). Descoperirea, la un 

nivel agregat, a modului în care este evaluat riscul de neplată al țărilor ar putea duce la soluții politice 

diferite sau la validarea obiectivelor deja adoptate. 

Rezultatele primului capitol sunt în concordanță cu așteptările: în general, o creștere mai 

mare a PIB-ului corelează cu spread-uri mai mici ale obligațiunilor de stat, semnalând încredere 

crescută din partea investitorilor și riscuri percepute reduse. În schimb, o dependență crescută de 

creditul intern corespunde cu spread-uri mai mari ale obligațiunilor, indicând preocupări privind 

nivelurile crescânde ale datoriei. Influența randamentelor pieței locale de acțiuni este marginală, în 

timp ce sentimentul investitorilor, măsurat de VIX, apare ca un factor semnificativ. Aceste tendințe 

prezintă variații între grupurile de țări, cu țările de bază din zona euro fiind influențate în primul rând 

de utilizarea creditului intern, iar țările GIIPS răspunzând predominant la ratele de creștere a PIB-

ului. Aceste concluzii aduc în lumină factorii diverși care influențează spread-urile obligațiunilor de 

stat în țări și contexte economice diferite. În plus, nivelurile datoriei publice sunt foarte importante 

pentru investitori în perioadele de criză, în special în timpul crizei datoriilor suverane. În plus, 

aplicarea filtrului HP randamentelor obligațiunilor de stat din România indică o scădere constantă a 

valorii corecte a tendinței în ultimul deceniu. Această scădere este probabil influențată de factori 

precum scăderea așteptărilor de inflație, schimbări în fundamentalele macroeconomice, considerații 

politice sau tendințe economice globale. Inflația și deficitul public conduc constant randamentele 

obligațiunilor mai sus, reflectând compensația investitorilor pentru puterea de cumpărare în scădere 

și riscul perceput. Rata dobânzii Robor și producția industrială influențează, de asemenea, în mod 
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pozitiv randamentele, cu o influență mai semnificativă a primei. În mod surprinzător, un deficit mai 

mare al contului curent corelează cu randamente mai mici ale obligațiunilor, semnalând potențial o 

creștere a investițiilor străine sau o monedă mai puternică. Factorii globali, în special randamentele 

obligațiunilor germane și americane, joacă un rol crucial, evidențiind integrarea piețelor românești 

în peisajele financiare europene și globale. Rezultatele analizei pot fi utile pentru evaluarea dacă 

criteriile de la Maastricht reprezintă cel mai util mod de a preveni crizele suverane, în special dacă 

pentru anumite țări fundamentalele macroeconomice au mai puțină importanță decât alți factori. 

Acest aspect este deosebit de important, având în vedere că propunerile privind Euro bondurile au 

fost implementate recent. Dacă fundamentalele macroeconomice au o importanță mai mare decât 

alți factori, Euro bondurile ar putea să se confrunte cu riscul de a nu satisface cererea pentru active 

lipsite de risc și de a slăbi utilizarea euro ca monedă de rezervă. Cu toate acestea, în ceea ce privește 

limitările, capitolul utilizează date agregate, ceea ce înseamnă că nu ia în considerare caracteristicile 

specifice ale țărilor individuale, cum ar fi mărimea lor, populația și sistemul politic. Acest lucru ar 

putea duce la rezultate distorsionate, deoarece diferite țări pot fi afectate în mod diferit de 

fundamentalele macroeconomice. Din acest motiv, capitolul analizează cazul specific al României 

și examinează modul în care atât fundamentalele macroeconomice, cât și factorii financiari 

internaționali/europeni influențează randamentele obligațiunilor de stat. În plus, studiul utilizează 

un set limitat de fundamentale macroeconomice, cum ar fi creșterea PIB-ului, utilizarea creditului și 

randamentele pieței locale de acțiuni. Alți factori macroeconomici, cum ar fi inflația și șomajul, pot 

avea, de asemenea, un impact asupra spread-urilor obligațiunilor de stat, iar studiul nu ține seama de 

acești factori, ceea ce ar putea duce la o înțelegere parțială a conexiunii dintre fundamentalele 

macroeconomice și spreadurile obligațiunilor. În concluzie, ciclurile economice sau financiare 

globale afectează randamentele obligațiunilor de stat într-un mod ciclic, indiferent de caracteristicile 

specifice ale fiecărei țări. Este important să se observe că contribuțiile teoretice privind cauzele 

ciclurilor de afaceri globale variază și nu există un consens clar privind factorii determinanți ai 

acestor cicluri. 

Al doilea capitol studiază gradul de efecte de contagiune în piețele europene. Dezbaterile 

actuale privind politica se concentrează asupra modului de proiectare a politicilor care minimizează 

riscul de contagiune în piețele obligațiunilor guvernamentale și SCDS. Deoarece piețele UE sunt 

puternic integrate, conexiunile piețelor se pot transforma rapid în contagiune. Studierea gradului de 

efecte de contagiune în piețe furnizează rezultate interesante despre conexiunile permanente sau 

tranzitorii ale piețelor, conexiuni care pot fi semnale utilizate pentru a evita, în perioadele turbulente, 

"cascadelor informaționale" (Bierth et al., 2015). Al doilea capitol încearcă să descopere cum 

episoadele contagioase declanșează modificări în modelele de transmitere a efectelor de contagiune 

în UE. Chiar dacă aplicarea metodei Diebold & Yilmaz (2014) este un instrument puternic pentru 

analiza riscului sistemic, aceasta se bazează pe măsurători de corelație care pot fi sensibile la excepții 
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și s-ar putea să nu surprindă relațiile complexe între entități. Desigur, metodologia nu poate stabili 

relații cauzale între piețe și nu examinează mecanismele specifice prin care apare contagiunea. 

Rezultatele sugerează că piețele emergente tind să transmită nivele mai mari de efecte de contagiune, 

în timp ce economiile avansate manifestă mai multă stabilitate, dar în funcție de tipul șocului, 

transmiterea riscului poate să se schimbe. De exemplu, în fazele incipiente ale pandemiei COVID-

19, Germania și Țările de Jos au transmis cel mai mare grad de efecte de contagiune. Mai mult, 

capitolul discută modul în care programele de achiziții de active ale BCE au promovat stabilitatea 

în piețele UE timp de aproape un deceniu, echilibrând piețele nu numai pentru țările din UEM, ci și 

pentru țările din Europa Centrală și de Est fără apartenență la UEM, care au beneficiat de efecte de 

contagiune pozitive. În plus, rolul țărilor din Europa Centrală și de Est în transmiterea riscului de 

credit a crescut semnificativ după 2017, subliniind influența lor în creștere în piețele SCDS. 

Al treilea capitol analizează impactul anunțurilor privind politicile fiscale și monetare 

europene în timp. Credibilitatea factorilor de decizie politici este un element major în stabilitatea 

economică, indiferent de tipul de așteptări formate de actorii privați. Indiferent dacă indivizii au 

așteptări raționale sau iraționale, dacă guvernul nu reușește să convingă actorii privați că acțiunile 

sale viitoare vor corespunde cu angajamentele inițiale, actorii privați pot alege să-și modifice și ei 

comportamentul pentru a-și proteja economiile și investițiile. Rezultatele indică faptul că atât 

anunțurile privind politica monetară a BCE, cât și declarațiile privind măsurile fiscale ale CE reduc 

spread-urile la obligațiunile guvernamentale, promovând stabilitatea. Cu toate acestea, impactul 

anunțurilor privind politica fiscală este mai limitat până în perioada premergătoare pandemiei. 

Rezultatele indică un nivel ridicat de heterogenitate cu percepții amestecate optimiste-pesimiste din 

partea investitorilor. Măsurile politicii BCE au răspuns prompt la circumstanțele pieței, inducând 

stabilizarea randamentelor obligațiunilor: PSPP și SMP au avut cel mai semnificativ impact în 

reducerea randamentelor obligațiunilor în țările din zona euro de bază, țările GIIPS, dar și în țările 

din Europa Centrală și de Est fără apartenență la UEM. În ceea ce privește anunțurile privind politica 

fiscală, rezultatele sugerează că acestea au contribuit, de asemenea, la reducerea spread-urilor la 

obligațiunile guvernamentale, dar impactul lor este destul de limitat. Doar anunțul regulamentului 

Six Pack a dus la scăderea spread-urilor la obligațiunile guvernamentale în țările GIIPS, în timp ce 

alte anunțuri, precum Pactul Fiscal, nu au dus la stabilizarea piețelor europene de datorie. Deoarece 

nicio țară membră nu a fost de vină pentru pandemie, șocul pandemiei, precum și eficacitatea limitată 

a politicii monetare la limita inferioară, liderii europeni au fost de acord cu necesitatea unei politici 

fiscale europene integrate. Anunțul privind NGEU a avut un impact profund asupra piețelor 

obligațiunilor și a promovat stabilitatea. NGEU este doar un instrument temporar (2021-2026), dar 

ridică întrebarea: vor coincide momentele în care efectele pozitive ale reformelor se vor produce cu 

ciclurile electorale din fiecare stat membru sau riscul creșterii preferințelor pentru partide politice 

extreme va domina în Europa? Dacă fiecare stat membru reușește să implementeze reformele la 
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timp, un proces de convergență europeană va fi probabil generat. Și acesta nu este singurul "dacă". 

Piețele financiare funcționale bine sunt, de asemenea, necesare pentru ca NGEU să aibă succes în 

obținerea încrederii reciproce între statele membre ale UE. Acesta este un domeniu pentru cercetări 

ulterioare. În ceea ce privește limitările metodologice, studiile de evenimente se bazează pe 

presupunerea că piețele sunt eficiente și prețurile obligațiunilor guvernamentale reflectă într-adevăr 

sentimentele investitorilor pe baza tuturor informațiilor disponibile, fără asimetrie informațională și 

fără hazard moral. Cu toate acestea, limitarea majoră în studiile de evenimente este posibila 

controlare a evenimentelor confundatoare, care a fost eliminată prin efectuarea mai multor verificări 

de robustețe, așa cum s-a făcut în studiul lui Ciocîrlan și Nițoi (2022). 

Capitolul patru explorează în detaliu importanța ideii de stat centralizat prin analiza 

impactului diferitelor alegeri asupra piețelor europene de obligațiuni. Eterogenitatea sistemelor 

politice, o caracteristică specifică pentru entitatea politică a UE, împiedică capacitatea piețelor de a 

evalua potențialele câștiguri sau pierderi și împiedică formarea unor așteptări clare, deoarece 

deciziile de împrumut sunt puternic politice. Alegerile joacă un rol semnificativ în menținerea 

stabilității pieței. Rezultatele indică importanța alegerilor parlamentare și a ideologiei politice pentru 

stabilitate: în urma schimbărilor de ideologie în majoritatea locurilor din parlament, piețele percep 

prețuri mai mari pentru obligațiunile guvernamentale. Acest lucru deschide o mare vulnerabilitate 

pentru țările democratice: dacă în ramura legislativă mai multe locuri sunt ocupate de partide politice 

extremiste, stabilitatea fiscală a țării poate fi amenințată. Rezultatele arată că piețele par să înțeleagă 

parțial schimbările politice în momentul alegerilor. Cu toate că alegerile deteriorează poziția fiscală 

a țării și solvabilitatea pe termen lung, deoarece guvernul aflat la putere produce de obicei deficite 

mai mari în anii de alegeri, piețele par să ia în considerare viitoarele potențiale reduceri de cheltuieli 

sau creșteri de taxe doar atunci când sunt alese guverne de stânga, dar toate guvernele, indiferent de 

orientarea lor, cresc deficitele în anii de alegeri. În plus, capitolul examinează cazul specific al 

alegerilor pentru Parlamentul European din 2019. Concluziile arată scăderi ale spread-urilor în toate 

ferestrele de evenimente pentru țările din zona euro de bază în urma alegerilor pentru Parlamentul 

European din 2019, cu randamente anormale negative observate în special pe termen scurt în 

Finlanda și Țările de Jos și randamente anormale negative pe termen lung în Austria, Belgia și Țările 

de Jos; în plus, țările GIIPS prezintă așteptări în scădere ale riscului, cu Portugalia înregistrând cele 

mai mari randamente anormale negative, în timp ce piețele de obligațiuni din Europa Centrală și de 

Est nu arată o reacție semnificativă, sugerând că riscurile politice sunt o preocupare majoră pentru 

investitori, influențând dinamica piețelor în Uniunea Europeană. 

Capitolul cinci analizează așteptările individuale privind datoria publică. Este clar că 

dezlegarea modului în care gospodăriile își formează așteptările se încadrează în sfera 

multidisciplinară la intersecția economiei, sociologiei și psihologiei. Studiile empirice bazate pe 
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micro-date vor fi dezvoltate în următorii ani. Capitolul final se concentrează pe modul în care 

gospodăriile își formează așteptările privind datoria publică, dezvăluind dinamica individuală. 

Rezultatele arată că cei conștienți de nivelurile de datorie publică tind să susțină majorarea 

cheltuielilor, în timp ce cei cu așteptări pesimiste cu privire la datorie sunt mai puțin predispuși să o 

favorizeze. Așteptările oamenilor cu privire la datoria publică sunt influențate de cunoștințele lor: 

persoanele cu o mai bună alfabetizare financiară tind să aibă așteptări mai pozitive despre datoria 

publică, în timp ce cei conștienți de nivelurile ridicate de datorie tind să fie mai pesimiști. 

Îmbunătățirea programelor de educație financiară cu aporturi din macroeconomie ar putea avea un 

impact pozitiv asupra așteptărilor și ar putea încuraja comportamente aliniate cu rezultatele preferate 

ale politicii. Deoarece furnizarea de informații modelează direct formarea așteptărilor, consolidarea 

înțelegerii indivizilor despre macroeconomie are potențialul de a fi deosebit de eficientă.  

Teza reprezintă o încercare de a proiecta un studiu cuprinzător asupra datoriei publice, luând 

în considerare dezbaterile recente atât empirice, cât și teoretice. Ca o combinație între o teză 

monografică și o teză bazată pe cinci articole, lucrarea oferă mai multe perspective asupra guvernării 

datoriei publice în cadrul UE. După pandemie, odată cu apariția NGEU, UE promovează în 

continuare integrarea economică și se apropie de ideea unei "uniuni complete". Problema Euro 

bondurilor echilibrează actualul cadru politic european, dar nu abordează dilema pe termen scurt sau 

lung: UE trebuie să promoveze stabilitatea economică pe termen scurt sau sustenabilitatea fiscală pe 

termen lung? Până în 2026, există o agenție centralizată similară unei Trezorerii responsabilă de 

emisiunea Euro bondurilor, dar statele membre ale UE sunt responsabile pentru fiecare Plan Național 

și de Reziliență, care sunt, de fapt, programe naționale de cheltuieli. Această evoluție va rezolva, cel 

puțin pentru următorii ani, problema coordonării dintre politica fiscală și cea monetară a UE. Teza 

descrie perspectivele piețelor, concentrându-se în primele trei capitole asupra răspunsurilor piețelor 

la fundamentalele macroeconomice, șocuri exogene și endogene, precum și anunțurile de politică 

menite să atingă stabilizarea. Ultimele două capitole se concentrează exclusiv asupra următorilor 

pași pentru uniunea economică completă, analizând modul în care piețele percep alegerile naționale 

și europene și cum indivizii își formează așteptările. Cercetările ulterioare ar putea examina impactul 

NGEU asupra nivelurilor de datorie publică, sustenabilitate și profiluri de risc, precum și avantajele 

și dezavantajele posibile ale înființării unui Trezorerii centralizate. Mai mult, cercetătorii ar putea 

investiga reacțiile piețelor la alegerile naționale și europene, analizând factorii care influențează 

aceste reacții și explorând strategii pentru atenuarea incertitudinii alegerilor în piețele financiare. În 

cele din urmă, cercetătorii ar putea examina formarea așteptărilor în contextul integrării europene, 

identificând factorii care influențează formarea acestor așteptări și analizând impactul lor asupra 

comportamentului economic și luării deciziilor. 
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Name and type of educational institution / training provider Institut d'Etudes Politiques Sciences-
Po, Paris, France 

Level in national or international classification University studies 

Period 1998 – 2003 



Qualification / diploma obtained Bachelor’s degree in International 
Economic Relations, specialization 
International Economics 

The main disciplines studied / professional skills acquired Economics, International Business 
Management, International Marketing 

Name and type of educational institution / training provider Faculty of International Economic 
Relations, Academy of Economic 
Studies, Bucharest, Romania 

Level in national or international classification University studies 

Period 1998 – 2002 

Qualification / diploma obtained Bachelor’s degree in Communication 
and Public Relations 

The main disciplines studied / professional skills acquired Communication, Public Relations, Mass 
media, Advertising 

Name and type of educational institution / training provider Faculty of Communication and Public 
Relations, National University of 
Political and Administrative Studies, 
Bucharest, Romania 

Level in national or international classification University studies 

PERSONAL SKILLS AND 
COMPETENCES 

Language (s) native (s) Romanian 
Foreign language(s) known English: Advanced - C2. Prosper Language Proficiency Certificate, The 

Common European Framework of Reference for Languages of the Council 
of Europe 
French: Advanced - C2. DALF Language Proficiency Certificate 

 (*) The level of the Common European Framework of Reference for 
Foreign Languages 

Social skills and competences The ability to communicate, empathize, relate to others, etc. 
Organisational skills and 
competences 

Ability to coordinate and evaluate, work in a team, work in projects, etc. 

http://europass.cedefop.europa.eu/LanguageSelfAssessmentGrid/ro
http://europass.cedefop.europa.eu/LanguageSelfAssessmentGrid/ro


Computer skills and abilities PC skills: Microsoft Office (Word, Excel, Power Point), SMART-PLS. 
Other Author of books and articles on business administration: management, 

marketing and company communication 
Member of academic research projects 
Level I (2015) and II (2016) psycho-pedagogical module certificates, issued 
by the Academy of Economic Studies in Bucharest, Department for 
Teaching Staff Training. 

*For the list of research projects and elements for the recognition of scientific contributions, see the appendices
to the CV.



Annex 1 to Pînzaru Florina Magdalena's CV 
GRANTS / PROJECTS WON THROUGH THE COMPETITION 

1. Senior economics researcher - “AdJUST ADVANCING THE UNDERSTANDING OF
CHALLENGES, POLICY OPTIONS AND MEASURES TO ACHIEVE A JUST EU ENERGY
TRANSITION”, European Commission (Consortium leader: European Institute on Economics and the
Environment Milan, Italy; Partner in Romania: Pur si Simplu Verde ), 2023 - 2026.
2. Project Manager - “Academic Excellence: resilience and development of the quality of SNSPA’s
teaching activity after the challenges of the Covid-19 pandemic”, CNFIS-FDI-2022-0051, implementation
period: 2022.

3. Project Manager - “Academic Advance: developing the interdisciplinary excellence research capacity
of SNSPA in the field of Management”, CNFIS-FDI-2021-0321, implementation period: 2021.

4. Member of the “HEI Consortium Responsible Innovation-Led Entrepreneurial University
Transformation Centers (Ecosystem Integration Labs) - RiEcoLab” project, funded by the European Institute
for Innovation and Technology, implementation period 2021-2022. Project manager for SNSPA (partner):
lect. university Dr. Adina Săniuță.
5. Member of the “Kickstart Student” project, identification code POCU/829/6/13/141279, financed by
the Human Capital Operational Program (POCU) 2014 - 2020, implementation period 2022-2023. Project
manager for SNSPA (partner): lect. university Dr. Sergiu Stan.

6. Deputy director in the project “ACADEMIC CONNECT: Partnership and international visibility to
promote the teaching and research excellence of the SNSPA”, CNFIS-FDI-2020-0577, implementation
period: 2020. Project manager: Prof. Univ. Dr. Vasile Secareș.

7. Member of the project “Researcher-entrepreneur on the labor market in the fields of intelligent
specialization”, SMIS code 2014+: 124708, co-financed from the European Social Fund (ESF) through the
Human Capital Operational Program (POCU), priority axis 6: Education and skills, period of implementation 
2019-2022. Project manager: university professor Dr. Iordan Bărbulescu.

8. Member of the project “Inclusion and equal opportunities post-2020 - National strategic policy
framework for social inclusion and equal opportunities post-2020”, code SIPOCA 653, project code 129157,
beneficiary Ministry of Labor and Social Equality, implementation period 2019-2020 . Project manager:
Stefania Andreescu.

9. Member of the project “Evaluation of the impact of intellectual capital in the framework of the
internationalization of SMEs in the European Union”, code PN-III-P1-1.1-TE-2016-0232, financed by
UEFISCDI - Subprogram 1.1 - Human Resources “Research projects for the stimulation of young
independent teams (TE)”, implementation period 2018-2020, project director - university professor skilled
dr. Elena-Mădălina Vătămanescu.



10. Member of the project Advancing the Third Sector through Innovation and Variation (ATSIV), code:
2016-1-EL01KA204-023550, financed by Erasmus+ Action KA2 – Strategic Partnerships, employer SNSPA
(partner), implementation period 2016-2019, project director university conf. Dr. Alexandra Zbuchea.

11. Member of the project “State of the Nation - building an innovative tool for the foundation of public
policies (SIPOCA 11)”, co-financed by the European Social Fund (ESF) through the Administrative
Capacity Operational Program (POCA). Beneficiary: General Secretariat of the Government/Prime
Minister’s Chancellery - Directorate for Government Strategies. Project manager: Lelia Florina Oanță –
Director, Directorate for Governmental Strategies – General Secretariat of the Government, implementation
period 2016-2019 ( http://starea-natiunii.ro/about ).

12. Member of the project “Competitive university education in the field of program management”,
project code: POSDRU/156/1.2/G/140627l, Sectoral Operational Program for the Development of Human
Resources 2007 - 2013, Priority Axis 1 “Education and vocational training in support of economic growth
and the development of the knowledge-based society”, Major area of intervention 1.2 “Quality in higher
education”. Implementation period: 2014-2015. Beneficiary: National School of Political and Administrative
Studies, project manager: Prof. Univ. Dr. Stanciu Ştefan ( http://www.managementul-
programelor.ro/prezentare-generala/echipa-management ).

13. Member of the “Practice of public relations in the museum” project, project director: lect. university
Dr. Alexandra Zbuchea, financed by the Administration of the National Cultural Fund, coordinating
organization: SNSPA, partners: National Network of Museums in Romania. Implementation period: August
– November 2010.

14. Member of the project “Increasing the efficiency of support processes for the international transfer of
managerial know-how in the field of applied research and innovation”, 91-051 / PARTNERSHIP,
coordinating organization: ASE. Implementation period: 2007-2010, project director: university professor
Dr. Daniela Hâncu.
15. Member of the project “Repositioning Romania’s country image in the context of European
integration”, 1213 CNCSIS_A/AA7 GR-2 and 1213_CNCSIS_A/REZERVA / A.A229 GR-1, coordinating
organization: ASE, period 2006-2007, project director prof university Dr. Luminița Nicolescu.

http://starea-natiunii.ro/about
http://www.managementul-programelor.ro/prezentare-generala/echipa-management
http://www.managementul-programelor.ro/prezentare-generala/echipa-management


Annex 2 to Pînzaru Florina Magdalena's CV 
ELEMENTS OF INTERNATIONAL RECOGNITION OF SCIENTIFIC 
CONTRIBUTIONS 

H-index (2023):
● 12 (Clarified Analytics);
● 19 (Google Scholar).

No. 
crt. 

Member of scientific committees of publications and international conferences for 
the last 5 years 

Year 

1. Pînzaru, F. – Co-Editor of the scientific journal Management Dynamics in the Knowledge 
Economy (indexed BDI, including ERIH PLUS) - 
http://www.managementdynamics.ro/index.php/journal/about/editorialTeam  

2013-present 

2. Pînzaru, F. – Co-Chair of the Strategic International Conference - https://www.strategica-
conference.ro/ 

2013-present 

3. Pînzaru, F. - Member of the Scientific Committee of ICEIRD 2017 (International 
Conference for Entrepreneurship, Innovation and Regional Development, 10th edition), 
Thessaloniki - http://iceird.eu/2017/scientific-committee/  

2017 

4. Pînzaru, F. - Conference Chair of ECMGL 2016 (European Conference on Management, 
Governance and Leadership, 12th edition), Bucharest, ISI Proceedings - http://academic-
conferences.org/ecmlg/ecmlg-home.htm  

2016 

5. Pînzaru, F. - Member of the Scientific Committee of the Smart Cities International 
Conference 2016, 4th edition, Bucharest - 
http://administratiepublica.eu/smartcitiesconference/2016/com_stiintific.htm  

2016 

6. Pînzaru, F. - Member of the Scientific Committee of the VI Scientific conference Modern 
Concepts And Management Methods 2016, Warsaw - http://www.nkz-2016.com/english-
version  

2016 

7. Pînzaru, F. - Co-Chair ICEIRD 2016 (International Conference for Entrepreneurship, 
Innovation and Regional Development, 9th edition), Bucharest - 
http://iceird2016.com/organizers/  

2016 

8. Pînzaru, F. - Member of the Scientific Committee of the International Conference Global 
Economy and Governance GEG 2015, Taipei - http://2015geg.mcu.edu.tw/sci_com.asp  

2015 

http://www.managementdynamics.ro/index.php/journal/about/editorialTeam
https://www.strategica-conference.ro/
https://www.strategica-conference.ro/
http://iceird.eu/2017/scientific-committee/
http://academic-conferences.org/ecmlg/ecmlg-home.htm
http://academic-conferences.org/ecmlg/ecmlg-home.htm
http://administratiepublica.eu/smartcitiesconference/2016/com_stiintific.htm
http://www.nkz-2016.com/english-version
http://www.nkz-2016.com/english-version
http://iceird2016.com/organizers/
http://2015geg.mcu.edu.tw/sci_com.asp


No. 
crt. 

Member of committees supporting doctoral theses at universities abroad or jointly 
with a university abroad 

Year 

1. Pînzaru, F. - Member of the Doctorate Committee: Drd. Rosca Ingrid Magda, with her 
doctoral thesis: Consumer’s Behavioral Patterns: The Romanian Tourists 
University of Girona, Spain, July 2017.  

2017 

Keynote Speaker / Track Chair at international conferences 

1. Keynote Speaker, The 18th Economic International Conference “Challenges and Opportunities for a
Sustainable Development”, 2022, Stefan cel Mare University of Suceava;
2. Keynote Speaker, The 16th Economic International Conference “New Challenges and Opportunities for
the Economy 4.0”, 2020, Stefan cel Mare University of Suceava;
3. Keynote Speaker, Smart Cities International Conference 2021, 2017, 2018 and 2019, Bucharest;
4. Mini-track Chair, International Conference on Business Excellence ICBE 2017, 2018, 2019, 2020, 2021,
Bucharest, mini-track Digitization of Business;
5. Track Chair, International Conference Entrepreneurs. Entrepreneurship. Challenges and Opportunities in
the 21st Century, 2017, Bucharest, track Entrepreneurship and Development



Annex 3 to Pînzaru Florina Magdalena's CV 
LIST OF PUBLICATIONS 

a) Books published as a sole author

1. Pînzaru, F. (2013). Congratulations, you’ve been promoted to manager! Bucharest: Tritonic. ISBN: 978-
606-8536-94-1.
2. Pînzaru, F. (2009). Handbook of Marketing: Classic Principles and Effective Current Techniques.
Bucharest: CH Beck. ISBN: 978-973-115-648-4.

b) Collectively published books

1. Pînzaru, F., Zbuchea, A., Vițelar, A. & Ciuciuc, VE (2020). Management and leadership in an
interconnected world. Bucharest: Tritonic. ISBN: 978-606-749-526-3.
2. Zbuchea, A., Pînzaru, F., Galalae, C. & Mitan, A. (2015). Essential guide to promotion (Revised 2nd
ed.). Bucharest: Tritonic. ISBN: 978-606-749-011-4.
3. Zbuchea, A., Pînzaru, F. & Galalae, C. (2009). Essential promotion guide. Bucharest: Tritonic. ISBN:
978-606-92275-3-4.

c) Chapters in books

1. Pînzaru, F. & Rădulescu, R. (2020). From cherry picking to sales of over 800,000 euros annually: profile
of a leader from the generation of digital natives. In Nicolescu, O.; Popa, I. & Dumitrașcu, D. Approaches and
relevant case studies regarding the management of organizations in Romania in the context of the COVID-19
pandemic. Bucharest: Pro Universitaria. ISBN: 9786062612443.
2. Păun, C., & Pînzaru, F. (2019). Get It Right This Time? Leaving the Periphery of the European
Economic Development. In Dobrescu, P. (2019). Development in Turbulent Times, pp. 47-58, Cham: Springer.

3. Pînzaru, F., Mitan, A., & Mihalcea, AD (2018). Reshaping Competition in the Age of Platforms. The
Winners of the Sharing Economy. In Vătămănescu, E.-M., & Pînzaru, F. (Eds.), Knowledge Management in the
Sharing Economy. Cross-Sectoral Insights into the Future of Competitive Advantage, pp. 19-38, Cham: Springer
International Publishing. eBook ISBN: 978-3-319-66890-1; hardcover ISBN: 978-3-319-66889-5. Series ISSN:
2199-8663.
4. Pînzaru, F. (2015). Brand management: between content culture and storytelling. In Pînzaru, F. (2015).
Business storytelling: brands and stories, pp. 11-26, Bucharest: Tritonic. ISBN: 978-606-749-010-7.
5. Pînzaru, F., Anghel, LC, & Dinu, M. (2014). The Impact of State Regulated Liberalization on Marketing
Strategies in Romania. In C. Brătianu et al. (Eds.), Strategic Thinking in a Changing World, pp. 137-153,
Bucharest: Comunicare.ro. ISBN: 978-973-711-497-6.



6. Anghel, L., Pînzaru, F., & Dinu, M. (2014). Aspects regarding the evolution of nominal and real
convergence before and after accession to the euro zone. In A. Roman, & SG Anton (Eds.), Monetary, Banking
and Financial Issues in Central and Eastern EU Member Countries: How can Central and Eastern EU Members
Overcome the Current Economic Crisis?, Vol II., pp. 40-48 , Iasi: “Alexandru Ioan Cuza” University Publishing
House.
7. Nicolescu, L., & Pinzaru, F. (2008). The image of Romania in the foreign press. In Nicolescu, L. (ed.),
Image of Romania under the magnifying glass! Country branding and rebranding, Bucharest: ASE Publishing
House. ISBN: 978-606-505-112-6
8. Pînzaru, F. (2005). Public relations, from dream to reality for SMEs. In Delia Balaban (ed.), PR Trend.
Theory and practice in public relations and advertising, pp. 53-69, Cluj-Napoca: Accent. ISBN: 973-8445-95-7.

d) Edited/coordinated volumes

1. Zbuchea, A., Pînzaru, F., Hrib, B. (Eds.) (2023). Economics and Culture: Interdisciplinary Studies.
Tritonic.

2. Vătămănescu, E.-M., & Pînzaru, F. (Eds.) (2018). Knowledge Management in the Sharing Economy.
Cross-Sectoral Insights into the Future of Competitive Advantage. Cham: Springer. eBook ISBN: 978-3-319-
66890-1; hardcover ISBN: 978-3-319-66889-5. Series ISSN: 2199-8663.
3. Zbuchea, A., Brătianu, C., & Pînzaru, F. (Ed.) (2017). Economic Behaviour. Economy, Business and
People. Cambridge Scholars Publishing. ISBN: 978-1-4438-5191-6, 1-4438-5191-4.
4. Zbuchea, A., & Pînzaru, F. (Eds.) (2016). Strategic approaches in economy, governance and business.
Bucharest: Tritonic. ISBN: 978-606-749-180-7.
5. Panzaru, F. (Ed.) (2015). Business storytelling: brands and stories. Bucharest: Tritonic. ISBN: 978-606-
749-010-7.
6. Brătianu, C., Zbuchea, A., Pînzaru, F., Vătămănescu, E.-M., & Leon, RD (Eds.) (2015). Strategic. Local
versus Global. Bucharest: Tritonic. ISBN: 978-606-749-054-1.
7. Brătianu, C., Zbuchea, A., Pînzaru, F. & Vătămănescu, E.-M. (Eds.) (2014). Strategic. Management,
Finance, and Ethics. Bucharest: Tritonic. ISBN: 978-606-8571-52-2.
8. Brătianu, C., Pînzaru, F., Zbuchea, A., Dinu, M., & Oprea, DA (Eds.) (2014). Strategic Thinking in a
Changing World. Bucharest: Comunicare.ro. ISBN: 978-973-711-497-6.

e) Articles/studies in extenso, published in journals from the main international scientific flow
e.1) Clarivate Analytics indexed articles with impact factor and AIS different than zero

1. Pînzaru, F., Dobrescu, P., Vițelar, A., Moldoveanu, I., & Săniuță, A. (2023). Linking Sustainability-
Driven Factors and Online Knowledge Sharing in Business: A PLS-SEM Analysis. Sustainability, 15(8), 6444.
Available online at https://www.mdpi.com/2071-1050/15/8/6444 . DOI:10.3390/su15086444. Impact Factor:
3.9, Absolute Influence Score (AIS): 0.67.

https://www.mdpi.com/2071-1050/15/8/6444


2. Pânzaru, F., Dima, AM, Zbuchea, A., & Veres, Z. (2022). Adopting Sustainability and Digital
Transformation in Business in Romania: A Multifaceted Approach in the Context of the Just Transition.
Economic Amphitheater. Volumes: 24, No. 59/2022. Available at
https://www.amfiteatrueconomic.ro/RevistaDetalii_EN.aspx?Cod=1210 . DOI: 10.24818/EA/2022/59/28.
Impact Factor: 1.983, Absolute Influence Score (AIS): 0.169. 
3. Hargitai, DM, Pînzaru, F., & Veres, Z. (2021). Integrating Business Students’ E-Learning Preferences
into Knowledge Management of Universities after the COVID-19 Pandemic. Sustainability, 13(5), 2478.
Available at https://www.mdpi.com/2071-1050/13/5/2478 . Impact Factor: 2.075, Absolute Influence Score
(AIS): 0.323
4. Stănescu, DF, Zbuchea, A., & Pînzaru, F. (2020). Transformational leadership and innovative work
behavior: the mediating role of psychological empowerment. Cybernetic. Available at
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/K-07-2019-0491/full/htm . Impact Factor: 1.381,
Absolute Influence Score (AIS): 0.157 
5. Zbuchea, A., Pînzaru, F., Busu, M., Stan, SO, & Bârgăoanu, A. (2019). Sustainable Knowledge
Management and Its Impact on the Performances of Biotechnology Organizations. Sustainability, 11(2), 359.
Available at https://www.mdpi.com/2071-1050/11/2/359 . Impact Factor: 2.075, Absolute Influence Score
(AIS): 0.323
6. Zbuchea, A., Ivan, L., Petropoulos, S., & Pînzaru, F. (2019). Knowledge sharing in NGOs: the
importance of the human dimension. Cybernetic. Available at
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/K-04-2019-0260/full/html . Impact Factor: 1.381,
Absolute Influence Score (AIS): 0.157 
7. Vătămănescu, EM, Andrei, AG, & Pînzaru, F. (2018). Investigating the online social network
development through the Five Cs Model of Similarity: The Facebook case. Information Technology & People,
31(1), 84-110. Available at https://www.emeraldinsight.com/doi/abs/10.1108/ITP-06-2016-0135 . Impact
Factor: 1.639, Absolute Influence Score (AIS): 0.325
8. Andrei, AG, Zaiț, A., Vătămănescu, E.-M., & Pînzaru, F. (2017). Word of mouth generation and brand
communication strategy: findings from an experimental study explored with PLS-SEM. Industrial Management
& Data Systems, 117(3), 478-495. Available at http://www.emeraldinsight.com/doi/full/10.1108/IMDS-11-
2015-0487 . Impact Factor: 2.205, Absolute Influence Score (AIS): 0.321

9. Vătămănescu, E.-M., Andrei, AG, Nicolescu, L., Pînzaru, F., & Zbuchea, A. (2017). The Influence of
Competitiveness on SMEs Internationalization Effectiveness. Online versus Offline Business Networking.
Information Systems Management, 34(3), 205-219. Available at
http://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/10580530.2017.1329997 . Impact Factor: 1.298, Absolute
Influence Score (AIS): 0.456 
10. Păduraru, T., Vătămănescu, E.-M., Andrei, AG, Pînzaru, F., Zbuchea, A., Maha, LG &, Boldureanu, G.
(2016). Sustainability in Relationship Marketing: An Exploratory Model for the Industrial Field. Environmental
Engineering and Management Journal, 15(7), 1635-1647. Available at
http://omicron.ch.tuiasi.ro/EEMJ/pdfs/accepted/569_226_Paduraru_15.pdf . Impact Factor: 1.008, Relative
Influence Score: 0.131 
11. Hapenciuc, CV, Pînzaru, F., Vătămănescu, E.-M., & Stanciu, P. (2015). Converging Sustainable
Entrepreneurship and the Contemporary Marketing Practices. An Insight into Romanian Start-Ups. Economic
Amphitheater, 17(40), 938-954. Available at
http://www.amfiteatrueconomic.ro/ArticolRO.aspx?CodArticol=2440 . Impact Factor: 0.564, Relative Influence 
Score: 0.059 

https://www.amfiteatrueconomic.ro/RevistaDetalii_EN.aspx?Cod=1210
https://www.mdpi.com/2071-1050/13/5/2478
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/K-07-2019-0491/full/htm
https://www.mdpi.com/2071-1050/11/2/359
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/K-04-2019-0260/full/html
https://www.emeraldinsight.com/doi/abs/10.1108/ITP-06-2016-0135
http://www.emeraldinsight.com/doi/full/10.1108/IMDS-11-2015-0487
http://www.emeraldinsight.com/doi/full/10.1108/IMDS-11-2015-0487
http://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/10580530.2017.1329997
http://omicron.ch.tuiasi.ro/EEMJ/pdfs/accepted/569_226_Paduraru_15.pdf
http://www.amfiteatrueconomic.ro/ArticolRO.aspx?CodArticol=2440


12. Vătămănescu, E.-M., Pinzaru, F., Andrei, AG, & Zbuchea, A (2016). Investigating SMEs sustainability
with partial least squares structural equation modeling. Transformations in Business & Economics (TIBE).
Available at http://www.transformations.knf.vu.lt/39/article/inve . Impact Factor: 0.462, Relative Influence
Score: 0.114

e2) Articles indexed in recognized international databases (other than Clarivate Analytics, but including 
ESCI) 

1. Vidu, C., Pinzaru, F., Mitan, A. (2022). What managers of SMEs in the CEE region should know about
challenges of artificial intelligence’s adoption? - an introductory discussion. Modern Management Systems,
17(1). Available online at https://nsz.wat.edu.pl/What-managers-of-SMEs-in-the-CEE-region-should-know-
about-challenges-of-artificial,147989,0,2.html .
2. Păun, T., & Pînzaru, F. (2021). Advancing Strategic Management Through Sustainable Finance.
Management Dynamics in the Knowledge Economy, 9(2), 279-291. Available at
https://sciendo.com/pdf/10.2478/mdke-2021-0019 .
3. Bălan, M., Marin, S., Mitan, A., Pînzaru, F., Vătămănescu, EM, & Zbuchea, A. (2019). Leaders in focus:
generational differences from a personality-centric perspective. Management & Marketing. Challenges for the
Knowledge Society, 14(4), 372-385. Available at EBSCOhost | 140755961 | Leaders in focus: generational
differences from a personality-centric perspective. (indexed ESCI).
4. Pînzaru, F., Vătămănescu, E.-M., Mitan, A., Săvulescu, R., Vițelar, A., Noaghea, C., & Bălan, M. (2016).
Millennials at Work: Investigating the Specificity of Generation Y versus Other Generations. Management
Dynamics in the Knowledge Economy, 4(2), 173-192. Available at
http://www.managementdynamics.ro/index.php/journal/article/view/176/121 (indexed in DOAJ, RePEC-
EconPapers, EBSCO, ProQuest, ERIH Plus, Ulrich’s, Cabell’s, New Jour, Index Copernicus ).
5. Pînzaru, F., & Mitan, A. (2016). Managers versus Digital Natives Employees. A Study Regarding the
Perceptions of the Romanian Managers Working with Youngsters. Management Dynamics in the Knowledge
Economy, 4(1), 153-166. Available at http://www.managementdynamics.ro/index.php/journal/article/view/171
(indexed in DOAJ, RePEC-EconPapers, EBSCO, ProQuest, ERIH Plus, Ulrich’s, Cabell’s, New Jour, Index
Copernicus).
6. Brătianu, C., & Pînzaru, F. (2015). Challenges for the University Intellectual Capital in the Knowledge
Economy. Management Dynamics in the Knowledge Economy, 3(4), 609-627. Available at
http://www.managementdynamics.ro/index.php/journal/article/view/153/102 (indexed in DOAJ, RePEC-
EconPapers, EBSCO, ProQuest, ERIH Plus, Ulrich’s, Cabell’s, New Jour, Index Copernicus ).
7. Vătămănescu, E.-M., Pînzaru, F., & Anghel, L. (2014). A Managerial Perspective on Common Identity-
based and Common Bond-based Groups in Non-governmental Organizations. Patterns of Interaction, Attachment
and Social Network Configuration. Management Dynamics in the Knowledge Economy, 2(2), 265-282. Available 
at http://www.managementdynamics.ro/index.php/journal/article/view/60/47 (indexed in DOAJ, RePEC-
EconPapers, EBSCO, ProQuest, ERIH Plus, Ulrich’s, Cabell’s, New Jour, Index Copernicus ).

http://www.transformations.knf.vu.lt/39/article/inve
https://nsz.wat.edu.pl/What-managers-of-SMEs-in-the-CEE-region-should-know-about-challenges-of-artificial,147989,0,2.html
https://nsz.wat.edu.pl/What-managers-of-SMEs-in-the-CEE-region-should-know-about-challenges-of-artificial,147989,0,2.html
https://sciendo.com/pdf/10.2478/mdke-2021-0019
https://web.a.ebscohost.com/abstract?direct=true&profile=ehost&scope=site&authtype=crawler&jrnl=18420206&AN=140755961&h=ZXZ7O60xE6GvdHnJBDsVHrAX9zpsbHPv72fftbbH2oJIPfyRPQDf7yih56114nqB9NkLmNfdYDfcUzdpXcWung%3d%3d&crl=c&resultNs=AdminWebAuth&resultLocal=ErrCrlNotAuth&crlhashurl=login.aspx%3fdirect%3dtrue%26profile%3dehost%26scope%3dsite%26authtype%3dcrawler%26jrnl%3d18420206%26AN%3d140755961
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