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POVZETEK — Februarja 2022 se je svetovna politic-
na javnost spoprijela z izbruhom rusko-ukrajinskega
konflikta, zaradi katerega so posamicne drzave uved-
le sankcije proti Rusiji, te sankcije pa so omejile in
zato prizadele svetovno gospodarstvo. Cilj tega pri-
spevka je analizirati spremembo financnega polozaja
drzav G-20 od zacetka rusko-ukrajinskega konflikta
do danes. V raziskavi bomo upostevali vrednosti iz-
branih makroekonomskih spremenljivk konec leta
2021 in konec leta 2022. Drzave G-20 bomo v dve
skupini razvrstili postopoma. Najprej bomo s pomoc-
jo faktorske analize vse izbrane makroekonomske
spremenljivke razvrstili v glavne skupne faktorje,
ki bodo kazali sinteticne makroekonomske lastnos-
ti drzav, nato pa bomo za vsak glavni skupni faktor
izracunali razliko v vrednosti med letoma 2022 in
2021. Na podlagi izracunanih razlik bomo s pomoc-
jo metode nehierarhicnega razvrscanja vse drzave
G-20 razvrstili v prej opisani dve skupini drzav. Nato
bomo ugotavljali, katerim drzavam rusko-ukrajinski
konflikt prinasa financno korist in katerim prinasa
financno Skodo.

1 Uvod

Original scientific article
UDC 339.92:061.1G20+911.3:32

KEYWORDS: G20, Russian-Ukrainian conflict, ma-
croeconomic variables, factor analysis, non-hierar-
chical clustering of countries, financial benefit of
countries

ABSTRACT — In February 2022, the global political
public faced with the outbreak of the Russian-Ukra-
inian conflict, which led to the imposition of sancti-
ons against Russia by individual countries, and these
sanctions limited and therefore affected the global
economy. The aim of this paper is to analyze the chan-
ge in the financial position of the G20 countries from
the beginning of the Russian-Ukrainian conflict to
the present. In the research, we will take into account
the values of the selected macroeconomic variables
at the end of 2021 and at the end of 2022. We will
classify the G20 countries into two groups gradually.
First, with the help of factor analysis, we will classify
all selected macroeconomic variables into principal
components that will show the synthetic macroeco-
nomic characteristics of countries, and then we will
calculate the difference in values between 2022 and
2021 for each principal component. Based on the
calculated differences and with the method of non-
hierarchical clustering, we will then classify all G20
countries into the two groups of countries described
earlier. Then we will determine to which countries the
Russian-Ukrainian conflict brings financial benefit,
and to which countries the Russian-Ukrainian confli-
ct brings financial damage

V Rusiji je prisotnost geopolitiCnega tveganja velika (Gainetdinova idr., 2024).
Geopoliticna tveganja predstavljajo vojne, teroristicne napade, geopoliti¢ne groznje,
napetosti in motnje v gospodarskih odnosih (Caldara in Iacoviello, 2022). Konec fe-
bruarja 2022 je Rusija zacela vojasko operacijo v Ukrajini, zato Stejemo, da se je takrat
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zacel rusko-ukrajinski konflikt. Kot odgovor na zacetek vojaske operacije Rusije v
Ukrajini je Evropska unija (v nadaljevanju: EU) uvedla Stevilne sankcije proti Rusiji,
med njimi tudi gospodarske sankcije. EU je zuvedbo gospodarskih sankcij pricakoval,
da bodo gospodarske sankcije oslabile finanéno mo¢ Rusije, manjs$a finanéna moc pa
naj bi ovirala zmoznost Rusije za nadaljevanje agresije (Svet Evropske unije, 2024).
Na drugi strani so se Stevilne drzave po svetu odlocile, da bodo pomagale Ukrajini v
vojni proti Rusiji na naéin, da ji bodo zagotovile vojasko pomo¢. To pa lahko Stejemo
kot dodatno obliko gospodarskih sankcij, ki so jih drzave po svetu uvedle proti Rusiji.

Zaradi uvedenih gospodarskih sankcij se je spremenil obseg mednarodne menja-
ve med Rusijo in njenimi zunanjetrgovinskimi partnericami ter med Ukrajino in nje-
nimi zunanjetrgovinskimi partnericami. Med zunanjetrgovinske partnerice Ukrajine
Stejemo tudi vse tiste drzave, ki do zacetka rusko-ukrajinskega konflikta niso bile
zunanjetrgovinske partnerice Ukrajine, po zacetku rusko-ukrajinskega konflikta pa so
te drzave Ukrajini zagotovile vojasko pomoc. Zato je namen te raziskave analizirati
spremembo finanénega polozaja drzav v skupini G-20 od zacetka rusko-ukrajinskega
konflikta do danes in posledi¢no ugotoviti, pri katerih drzavah se je finan¢ni polozaj
izboljsal in imajo zaradi rusko-ukrajinskega konflikta finan¢no korist in pri katerih
drzavah se je finan¢ni polozaj poslabsal in imajo zaradi rusko-ukrajinskega konflikta
finan¢no skodo.

Posledi¢no lahko na zacetku te raziskave postavimo naslednje raziskovalne hipo-
teze. Prva raziskovalna hipoteza je, da Rusija sodi v tisto skupino drzav znotraj G-20,
pri katerih se je finan¢ni polozaj od zacetka rusko-ukrajinskega konflikta do danes
najbolj poslabsal. Vsebinsko izhodisce za to hipotezo je dejstvo, da je EU uvedel
gospodarske sankcije proti Rusiji z namenom, da bodo te zmanjsale finan¢no mo¢ Ru-
sije, manjSa financna mo¢ pa naj bi oslabila zmoznost Rusije za nadaljevanje agresije
(Svet Evropske unije, 2024). Druga raziskovalna hipoteza je, da se je od zacetka ru-
sko-ukrajinskega konflikta do danes financni polozaj Kitajske poslabsal v podobnem
obsegu, kot se je poslabsal finan¢ni polozaj Rusije. Vsebinsko izhodisc¢e za to hipotezo
je dejstvo, da imata Rusija in Kitajska podobno politi¢no stali$¢e glede rusko-ukrajin-
skega konflikta. Tretja raziskovalna hipoteza je, da ima uvedba gospodarskih sankcij
EU proti Rusiji negativne gospodarske posledice tudi za drzave ¢lanice EU. Tretja raz-
iskovalna hipoteza ima svoje vsebinsko izhodis¢e v dejstvu, da je bila pred zacetkom
rusko-ukrajinskega konflikta in pred gospodarskimi sankcijami, ki jih je EU uvedel
proti Rusiji, energetska odvisnost EU od Rusije visoka. Cetrta raziskovalna hipoteza
pa je, da sodijo ZDA v tisto skupino drzav znotraj G-20, pri katerih se je finan¢ni po-
lozaj od zacetka rusko-ukrajinskega konflikta do danes najbolj izboljsal.

Pri testiranju statisti¢nih hipotez, ki jih bomo oblikovali na podlagi predstavljenih
raziskovalnih hipotez, bomo uporabili statisti¢ni programski paket IBM SPSS Stati-
stic, razli¢ica 28.0.1.0 (142).

Rezultati te raziskave bodo v pomo¢ EU pa tudi drzavam ¢lanicam EU in drza-
vam ¢lanicam G-20 pri odlo¢anju o spros¢anju uvedenih gospodarskih sankcij proti
Rusiji, pri odlocanju o dobavi vojaske pomoci Ukrajini pa tudi pri odlo¢anju o uva-
janju morebitnih novih gospodarskih sankcij proti Rusiji. Rezultati te raziskave bodo
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v pomo¢ tudi podjetjem, ki imajo sedez v drzavah G-20 ali pa v drzavah EU, in sicer
pri analiziranju in razumevanju gospodarskih posledic, ki jih morajo nositi zaradi uve-
denih gospodarskih sankcij proti Rusiji. Posledi¢no bodo rezultati te raziskave v po-
mo¢ gospodarskim interesnim zdruzenjem v drzavah EU in G-20, ko bodo oblikovala
strokovna izhodisca za sproscanje uvedenih gospodarskih sankcij proti Rusiji ali pa
za uvajanje novih gospodarskih sankcij proti Rusiji. Poleg tega bodo rezultati te razi-
skave v pomoc¢ tudi Evropski centralni banki pri vodenju monetarne politike, in sicer
pri odlocitvah o visini kljucnih obrestnih mer, ki so odvisne od gospodarske aktivnosti
v drzavah ¢lanicah, ta pa je odvisna od povratnega ucinka, ki ga imajo gospodarske
sankcije EU proti Rusiji nazaj na drzave ¢lanice EU.

Preostanek raziskovalnega porocila bo organiziran na naslednji nacin. Najprej
bomo pregledali razpolozljivo literaturo, ki je relevantna za podrocje raziskave. Nato
bomo predstavili kvantitativne metode, ki jih bomo uporabili pri testiranju vseh zas-
tavljenih hipotez. Sledilo bo poglavje, v katerem bomo opisali podatke za raziska-
vo, nato pa bomo predstavili in pojasnili rezultate izracunov. V sklepnem delu bomo
predstavili omejitve, ki so bile prisotne med raziskovanjem in ki so pomembne pri
razumevanju in interpretiranju rezultatov raziskave, ter predstavili priloznosti za raz-
iskovanje v prihodnosti.

2 Pregled literature

Stevilo raziskav, ki analizirajo ekonomske posledice zaradi rusko-ukrajinskega
konflikta, se povecuje. Te raziskave obravnavajo razliéne makroekonomske spremen-
ljivke in analizirajo njihovo gibanje kot odziv na rusko-ukrajinski konflikt. Nekatere
raziskave analizirajo odziv deviznih tecajev na rusko-ukrajinski konflikt (npr. Hossain
idr., 2024), druge raziskujejo odziv delniskih trgov na rusko-ukrajinski konflikt (npr.
Bossman idr., 2023; Bossman in Gubareva, 2023; Boubaker idr., 2022; Bedowska
- Sojka idr., 2022; Yousaf idr., 2022), tretje pa raziskujejo odziv blagovnih trgov na
rusko-ukrajinski konflikt, med njimi trgov plemenitih kovin, trgov mineralov ter trgov
hrane in kmetijskih pridelkov (npr. Alam idr., 2022; Shahzad idr., 2023).

Faktorska analiza je pojasnjena v Ko$melj (1983). Ce je z; opazovana spremen-
ljivka, pri ¢emer je j=1,2,...,n, Ce je F; glavna komponenta, pri ¢emer je i=1,2,...,m,
in ¢e je aji faktorska utez, pri ¢emer je i=1,2,...,m in j=1,2,...,n, je model glavnih
komponent mogoce zapisati z enacbo (KoSmelj, 1983):

Zj=aj1-F1+aj2-F2+---+ajm-Fm

Postopek razvrSc¢anja v skupine in znotraj tega, metoda nehierarhi¢nega razvrsca-
nja v skupine, pa je pojasnjena v Sharma (1996). Pri nehierarhi¢nem razvr§canju v
skupine so enote razvr§¢anja razvrscene v k skupin, pri ¢emer mora biti Stevilo skupin
zZnano vnapre;.
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Algoritmi nehierarhi¢nega razvr§€anja statisticnih enot v skupine v sploSnem

vkljucujejo stiri korake (Sharma, 1996):

1. Izberi k skupin.

2. Vsako statisti¢no enoto razvrsti v tisto skupino, ki ji je najblizja.

3. Prerazvrsti vsako statisti¢no enoto v eno izmed k skupin glede na vnaprej doloc¢eno
zaustavitveno pravilo.

4. Koncaj postopek, ¢e prerazvrstitev zados¢a merilom v zaustavitvenem pravilu. Si-
cer se vrni na drugi korak zgoraj.

V tej raziskavi smo za izvedbo nehierarhi¢nega razvrS¢anja statisti¢nih enot v sku-
pine uporabili aplikacijo IBM SPSS Statistics, razli¢ica 28.0.1.0 (142). Ta aplikacija
za nehierarhi¢no razvr$canje statistiénih enot v skupine uporablja algoritem, pri ka-
terem so razdalje med enotami izracunane s pomocjo enostavne Evklidske razdalje.
Evklidska razdalja med dvema to¢kama je dolZina daljice med obema to¢kama. Lahko
se izracuna z uporabo Pitagorovega izreka, zato se ob¢asno imenuje tudi Pitagorova
razdalja. Ce sta p in q dve tocki v n-dimenzionalnem evklidskem prostoru, je razdalja
med tema dvema tockama dolocena z naslednjo enacbo (Liberti in Lavor, 2017):

d(p,q) =d(@,p) =/ (@1 —P)?*+ (@2 = P2)* + -+ (Gn — Pp)? =

Pri tem je n Stevilo spremenljivk, ki jih uporabljamo pri razvrscanju statisti¢nih
enot v skupine.

Skaliranje spremenljivk je pomemben dejavnik. Ce imajo spremenljivke razli¢-
ne enote, so lahko rezultati nehierarhicnega razvrscanja brez skaliranja zavajajoci.
V tak$nih primerih je potrebna standardizacija spremenljivk pred izvedbo nehie-
rarhi¢nega razvrs¢anja v skupine. Algoritem, ki ga uporablja IBM SPSS Statistics,
predpostavlja, da je bilo pred nehierarhi¢nim razvr§¢anjem enot v skupine izbranih
ustrezno Stevilo skupin in vse ustrezne spremenljivke. V nasprotnem primeru so lahko
rezultati zavajajoci (IBM, 2023). V naSem primeru standardizacija makroekonomskih
spremenljivk za nehierarhi¢no razvrScanje drzav G-20 v skupine ni bila potrebna, ker
so bile vse izbrane makroekonomske spremenljivke definirane kot finan¢ni kazalniki
in tako kot relativna Stevila, zato standardizacija ni bila potrebna.

3 Podatki

V raziskavo smo vkljucili vse drzave, ki so vkljuc¢ene v skupino G-20; to so: Ar-
gentina, Avstralija, Brazilija, Kanada, Kitajska, Francija, Nemcija, Indija, Indonezi-
ja, Italija, Japonska, Mehika, Rusija, Savdska Arabija, juzna Afrika, Juzna Koreja,
Turcija, Zdruzeno kraljestvo, ZDA in Evropska unija (v nadaljevanju besedila: EU).
Podatke za raziskavo smo ¢rpali iz spletne baze podatkov World Economic Outlook
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Database, ki jo upravlja Mednarodni denarni sklad (v nadaljevanju besedila: IMF). 1z
te baze podatkov smo za vsako drzavo v skupini G-20 ¢rpali podatke za pet razli¢nih
makroekonomskih spremenljivk, in sicer za realno stopnjo rasti BDP (v %), letno
stopnjo inflacije (v %), realno spremembo v izvozu blaga in storitev (v %), stopnjo
brezposelnosti (v %) in za delez bruto javnega dolga v BDP (v %). V spletni bazi po-
datkov IMF so vse makroekonomske spremenljivke razvr§¢ene v Sest skupin, in sicer
v prvo skupino, ki vkljuc¢uje makroekonomske spremenljivke o nacionalnih racunih,
druga skupina vklju¢uje monetarne makroekonomske spremenljivke, tretja skupina
vkljuéuje zunanjetrgovinske makroekonomske spremenljivke, Cetrta skupina vkljucu-
je makroekonomske spremenljivke s trga dela, peta skupina vkljucuje makroekonom-
ske spremenljivke iz javnih financ in Sesta skupina vklju¢uje makroekonomske spre-
menljivke iz placilne bilance. V vsaki skupini makroekonomskih spremenljivk so na
voljo absolutne in relativne makroekonomske spremenljivke. Zaradi lazje primerjave
med drzavami G-20 smo pri izboru makroekonomskih spremenljivk za to raziskavo
dali prednost relativnim makroekonomskim spremenljivkam. Za raziskavo smo izbra-
li po eno makroekonomsko spremenljivko iz vsake skupine, razen iz Seste skupine z
makroekonomskimi spremenljivkami iz placilne bilance. 1z te skupine makroekonom-
skih spremenljivk nismo izbrali nobene spremenljivke, zato ker so v tej skupini samo
absolutne makroekonomske spremenljivke. Iz vseh preostalih skupin makroekonom-
skih spremenljivk pa smo izbrali po eno relativno makroekonomsko spremenljivko.

1z prve skupine makroekonomskih spremenljivk o nacionalnih ra¢unih smo med
vsemi razpolozljivimi makroekonomskimi spremenljivkami izbrali realno stopnjo
rasti BDP (v %). Ta makroekonomska spremenljivka prikazuje realno (kolic¢insko)
spremembo v gospodarski aktivnosti v primerjavi s predhodnim letom. Zajema real-
no spremembo v koli¢ini proizvedenih izdelkov in tudi realno spremembo v koli¢ini
opravljenih storitev, med koli¢ino opravljenih storitev pa sodijo tudi opravljene ban-
¢ne storitve. Vse tiste drzave, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no korist,
bodo imele vec¢jo gospodarsko aktivnost in zato posledi¢no vec¢jo realno stopnjo rasti
BDP (v %).

Med vsemi monetarnimi makroekonomskimi spremenljivkami smo izbrali letno
stopnjo inflacije (v %). Ta makroekonomska spremenljivka prikazuje relativno po-
viSanje splosne ravni cen v drzavi (v %). Povecana inflacija je nezazelen ekonomski
pojav, ki kaze na makroekonomsko neravnovesje v drzavi. Zato pri¢akujemo, da bodo
imele vse tiste drzave, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no korist, nizjo
stopnjo inflacije.

Med zunanjetrgovinskimi makroekonomskimi spremenljivkami smo izbrali real-
no spremembo v izvozu blaga in storitev (v %), in sicer najprej zato, ker se ta mak-
roekonomska spremenljivka nanasa na izvoz in kaze uspesSnost drzave pri prodaji na
mednarodnem trgu, to spremenljivko pa smo izbrali tudi zato, ker obsega izvoz blaga
in tudi izvoz storitev; tako vkljucuje vse vrste dobrin, s katerimi se lahko trguje na
mednarodnem trgu. Ta makroekonomska spremenljivka kaZe relativno spremembo v
volumnu izvoZenega blaga in storitev, ki se nanasa na agregatno spremembo v koli¢ini
izvozenih dobrin, pri tem pa vrste blaga in storitev ter njihove cene ostanejo nespre-
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menjene. Tako pricakujemo, da bodo imele vse tiste drzave, ki jim rusko-ukrajinski
konflikt prinasa finan¢no korist, vi§ji volumen izvozenega blaga in storitev ter s tem
vecjo realno spremembo v izvozu blaga in storitev (v %).

Med makroekonomskimi spremenljivkami s trga dela smo izbrali stopnjo brez-
poselnosti (v %). Ta je med razlicnimi drzavami evidentirana razli¢no. Drzave lahko
stopnjo brezposelnosti poro¢ajo skladno z lokalno definicijo, lahko jo porocajo skla-
dno s harmonizirano definicijo Mednarodne delavske organizacije (angl. International
Labour Organisation, v nadaljevanju besedila krajSe: ILO) ali pa skladno z OECD
harmonizirano definicijo. OECD harmonizirana definicija narekuje, da je stopnja
brezposelnosti odstotek brezposelnih ljudi v primerjavi s Stevilom delovno aktivne-
ga prebivalstva. Delovno aktivno prebivalstvo pa je vsota Stevila zaposlenih ljudi in
Stevila brezposelnih ljudi (OECD Main Economic Indicators, 2023). ILO pa definira
brezposelne ljudi kot ljudi, ki trenutno sicer ne delajo, vendar so zmozni in pripravlje-
ni delati, trenutno so na voljo za delo in aktivno i§¢ejo delo (ILO, 2023). Pri¢akujemo,
da bodo imele vse tiste drzave, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no korist,
nizjo stopnjo brezposelnosti.

Med javnofinanénimi makroekonomskimi spremenljivkami pa smo izbrali delez
bruto javnega dolga v BDP (v %). Javni dolg obsega vse oblike obveznosti, ki jih ima
drzava na opazovani ¢asovni trenutek. To je kumulativna makroekonomska spremen-
ljivka, ki kaze akumuliran dolg drzave do opazovanega Casovnega trenutka. Pri¢aku-
jemo, da bodo imele vse tiste drzave, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no
korist, manjsi delez javnega dolga v BDP (v %).

Za naStete makroekonomske spremenljivke smo podatke ¢rpali za konec leta
2021, ker je to najblizji konec leta glede na zacetek rusko-ukrajinskega konflikta, in
za konec 2022, ker so na ta konec leta na voljo zadnji razpolozljivi dejanski podatki.
V raziskavi smo navadno uporabili dejanske podatke. Ocenjene podatke smo uporabili
za konec leta 2022 pri tistih drzavah, pri katerih dejanski podatki med to raziskave Se
vedno niso bili na voljo. Dejanski podatki za leto 2022 med to raziskavo e vedno niso
bili na voljo v Avstraliji za realno spremembo v izvozu blaga in storitev (v %) ter za
delez bruto javnega dolga v BDP (v %), v Indiji za delez bruto javnega dolga v BDP
(v %), na Japonskem za delez bruto javnega dolga v BDP (v %), v Mehiki za stopnjo
brezposelnosti (v %) in v Zdruzenem kraljestvu za stopnjo brezposelnosti (v %).

4 Model

Ker smo v raziskavo vkljucili pet razli¢nih makroekonomskih spremenljivk, bomo
najprej za vsako posebej izraCunali opisne statistike. To bomo naredili za oba prese¢na
trenutka, na katera se raziskava nanasa, tj. konec leta 2021 in konec leta 2022. Med
opisnimi statistikami bomo izrac¢unali aritmeti¢no sredino, standardni odklon in koefi-
cient variacije, da bi na tej osnovi lahko ugotovili, pri kateri izmed osnovnih spremen-
ljivk lahko opazimo najvecjo variabilnost.
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Tabela 1
Opisne statistike za izbrane makroekonomske spremenljivke
Aritmetiéna  Standardni Koeficient
sredina odklon variacije (v %)
2021 Rast BDF (v %) 6.1 25 407
2021 Inflacija konec leta (v %) 8.8 12.7 1439
2021 Volumen izvoza blaga in storitev (v % uvoza) 10.2 8.5 83.2
2021 Stopnja brezposelnosti (v %) 8.1 7.2 885
2021 Bruto javni dolg (v % BDF) 853 538 631
2022 Rast BDP (v %) 3.5 2.3 66.9
2022 inflacija konec leta (v %) 146 236 161.8
2022 Volumen izvoza blaga in storitev (v % uvoza) 6.0 7.2 1200
2022 Stopnja brezposelnosti (in %) 6.8 7.0 10158
2022 Bruto javni dolg (v % BDP) 83.4 546 65.4

Opomba: Lastni izracun z IBM SPSS Statistic.

Iz tabele z opisnimi statistikami lahko razberemo, da so se v letu 2021 drzave
G-20 med seboj najbolj razlikovale po inflaciji konec leta, saj je koeficient variacije
za to spremenljivko znasal kar 143,9 %. Tudi v letu 2022 so se drzave G-20 med se-
boj najbolj razlikovale po inflaciji konec leta; takrat je bil koeficient variacije Se vi§ji
in je znasal 161,8 %. Variabilnost preostalih spremenljivk je bila bistveno manjsa.
NajmanjSo variabilnost med vsemi izbranimi makroekonomskimi spremenljivkami
najdemo pri bruto javnemu dolgu, pri katerem je koeficient variacije leta 2021 znasal
63,1 %, leta 2022 pa je bil koeficient variacije za isto spremenljivko podoben, znasal
je 65,4 %. Ceprav je bila variabilnost bruto javnega dolga med vsemi spremenljiv-
kami najmanjsa, pa je bila Se vedno sorazmerno visoka, zato lahko ugotovimo, da so
se drzave G-20 po opazovanih makroekonomskih spremenljivkah med seboj precej
razlikovale. To pa posledi¢no pomeni tudi, da so se drzave G-20 med seboj precej raz-
likovale tudi po finan¢ni moci. Pri vseh izbranih makroekonomskih spremenljivkah se
je variabilnost leta 2022 v primerjavi z letom 2021 povecala, ker so se vrednosti koefi-
cienta variacije pri vseh spremenljivkah za leto 2022 povecale glede na leto 2021. Po-
sledi¢no to pomeni, da so se razlike med drzavami G-20 v letu 2022 povecale, dodatno
pa to tudi pomeni, da so se povecale razlike v finan¢ni mo¢i med drzavami G-20.

V naslednjem koraku bomo preverili, ali lahko zmanjSamo dimenzijo raziskave in
izbrane makroekonomske spremenljivke zdruzimo v manjSe Stevilo sinteti¢nih spre-
menljivk. Pri tem si bomo pomagali s faktorsko analizo; uporabili bomo metodo glav-
nih komponent. Bartlettov test sferi¢nosti, ki nam pove, ali je faktorska analiza smi-
selna, ni pokazal znacilnih razlik za leto 2021. Odgovarjajo¢a to¢na stopnja znacilnos-
ti je * =0,133. Podoben rezultat smo dobili tudi za leto 2022. Po opravljenem Bar-
tlettovem testu sferi¢nosti smo ugotovili, da je to¢na stopnja znacilnosti za leto 2022

& =0,367 enka. Matemati¢no to pomeni, da je korelacijska matrika med izbranimi
makroekonomskimi spremenljivkami enaka matriki enote. Zato faktorska analiza ni
smiselna in je ne bomo izvedli.
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Vsebinski pomen statisticno neznacilnega rezultata pri Bartlettovem testu sferic-
nosti za leti 2021 in 2022 pa je, da so si po vsebini izbrane makroekonomske spre-
menljivke tako razli¢ne, da jih ni mogoce zdruzevati v sinteticne spremenljivke. To
pa naprej pomeni, da s pomocjo izbranih makroekonomskih spremenljivk opazujemo
vsebinsko dovolj razli¢ne vidike finan¢ne moci drzav G-20.

Rezultat je smiseln, saj za vsako leto obravnavamo le pet makroekonomskih spre-
menljivk, kar je majhno Stevilo; njihovo zdruzevanje v Se manjSe Stevilo sinteti¢nih
spremenljivk ni smiselno. V nadaljevanju raziskave bomo upostevali toliko sinteti¢nih
spremenljivk ali faktorjev, kolikor je vseh izbranih makroekonomskih spremenljivk,
to je pet.

Da bi lahko vse drzave G-20 razvrstili v dve skupini, bomo v naslednjem koraku
pri vsaki drzavi izracunali razliko v vrednosti posamezne makroekonomske spremen-
ljivke med ¢asovnima presekoma konec leta 2022 in konec leta 2021. Razlike v vred-
nosti bomo pri vseh izbranih makroekonomskih spremenljivkah izra¢unali na enak
nacin, in sicer tako, da bomo vrednost makroekonomske spremenljivke konec 2021
odsteli od vrednosti makroekonomske spremenljivke konec 2022. Rezultate prikazuje
spodnja tabela.

Tabela 2

Opisne statistike za razlike v vrednosti makroekonomskih spremenljivk med 2021 in
2022

Aritmetiéna Standardni Koeficient

sredina odklon variacije (v %)
Sprememba v rasti BDP (v odstotnih tockah) -2.6 28 -108.5
Sprememba v inflaciji konec leta (v odstotnih togkah) 58 113 196.1
Sprememba v volumnu izvoza blaga in storitey (v -4.3 97 -226.0
odstotnih toékah glede na uvoz)
Sprememba v stopnji brezposelnosti (v odstatnih tackah) -1.2 1.0 -81.4
Sprememba v bruto javnem dolgu (v odstotnih toékah -1.9 4.4 -232.0

glede na BDP)

Opomba: Lastni izracun z IBM SPSS Statistic.

V tabeli zgoraj vidimo, da je bila variabilnost razlik pri vseh makroekonomskih
spremenljivkah zelo visoka. Razen inflacije konec leta, ki se je v letu 2022 v primer-
javi z letom 2021 povisala, so razlike pri vseh preostalih izbranih makroekonomskih
spremenljivkah negativne, kar pomeni, da so bile vrednosti izbranih makroekonom-
skih spremenljivk leta 2022 manjse kot v letu 2021.

V naslednjem koraku bomo vse drzave G-20 razvrstili v dve skupini, pri ¢emer
bomo upostevali vseh pet izbranih makroekonomskih spremenljivk. Vse drzave G-20
bomo razvrstili v dve skupini z namenom, da ugotovimo, katerim drzavam rusko-ukra-
jinski konflikt prinasa finan¢no korist in katerim drzavam prinasa finan¢no skodo.

Ker zelimo vse drzave G-20 razvrstiti v tocno doloceno stevilo skupin, to je v dve

skupini, bomo vse drzave G-20 v dve skupini razvrstili s pomo¢jo nehierarhi¢nega
razvr§Canja. Nehierarhi¢no razvrscanje namre¢ omogoca, da pred razvrS¢anjem enot
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v skupine dolo¢imo Stevilo skupin, ki jih Zelimo oblikovati. Drzave G-20 bomo v dve
skupini razvrstili s pomocjo razlik v vrednosti izbranih makroekonomskih spremen-
ljivk med letoma 2021 in 2022, ki v to raziskavo vstopajo kot nove spremenljivke, in
s pomocjo nehierarhi¢nega razvr$éanja. Konéne centroide prikazuje spodnja tabela.

Tabela 3
Centroidi razlik v vrednosti izbranih makroekonomskih spremenljivk med 2021 in

2022 Skupina
1 2

Sprememba v rasti BOP (v -5.83 -2.21
odstotnih tockah)
Sprememba vinflaciji 36.02 2.34
konec leta (v odstotnih
totkah)
Sprememba vvalumnu -15.21 -2.53

izvoza hlaga in storitev (v
odstotnih toékah glede na

LvozT)

Sprememhba v stopnji -1.98 -1.08
hrezposelnosti (v adstotnih

toékah)

Sprememba v bruto -3.10 -1.68

javnem dolgu (v odstotnih
totkah glede na BDF)

Opomba: Lastni izracun z IBM SPSS Statistic.

Na podlagi podatkov o centroidih skupin lahko sklepamo, da druga skupina drzav
G-20 vkljucuje tiste drzave, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no korist. Te
drzave so imele v prvem letu po zacetku rusko-ukrajinskega konflikta manj$e zmanj-
Sanje gospodarske aktivnosti, manj$e povecanje inflacije konec leta, manj$e zmanjsa-
nje v volumnu izvoza blaga in storitev, manjSe zmanjs$anje brezposelnosti in manjse
zmanj$anje bruto javnega dolga kot prva skupina drzav G-20, ki jim rusko-ukrajinski
konflikt prinaSa finan¢no $kodo.

Tabela 4
Razvrstitev drzav G20 po skupinah
Skupina 1 2.000
2 16.000
Weljavno 18.000
Manjkajote 1.000

Opomba: Lastni izra¢un z IBM SPSS Statistic.

Iz zgornje tabele lahko razberemo, da prva skupina drzav G-20, ki jim rusko-ukra-
jinski konflikt prinasa finan¢no $kodo, vkljucuje le dve drzavi. Druga skupina drzav
G-20, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no korist, pa vkljucuje 16 drzav.
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Tabela 5§
Razvrstitev drzav G20 po skupinah
Stevilka drzave Drzava Skupina  Razdalja
1 Argentina 1 10.827
2 Avstralija 2 8.851
3 Brazilija 2 10107
4 Kanada 2 7318
5 Kitajska 2 18.867
G Francija 2 2341
T MNemcija 2 4155
8 Indija : p
g Indonezija 2 19.093
10 Iltalija 2 7.3449
11 Japonska 2 8.083
12 Koreja 2 6.753
13 Mehika 2 4894
14 Rusija 2 8482
15 Savdska 2 20667
Arabija
16 JuzZna Afrika 2 4160
17 Turéija 1 10.827
18 Zdruzeno 2 10762
Kraljestvo
18 ZDA 2 6.213

Opomba: Lastni izracun z IBM SPSS Statistic.

Na podlagi razvrstitve drzav G-20 v dve skupini lahko v zgornji tabeli vidimo,
da sta v prvo skupino drzav, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no $ko-
do, vkljuceni le Argentina in Turcija, saj ti drzavi po spremembah vrednosti markoe-
konomskih spremenljivk bistveno odstopata od preostalih drzav G-20. Indija ni bila
razvr§¢ena v nobeno skupino, zato ker ta drzava ni porocala podatka o stopnji brez-
poselnosti za leto 2021 in za leto 2022, zato sta bila manjkajoca podatka o stopnji
brezposelnosti v tej drzavi obravnavana kot manjkajoci vednosti, Indija pa je bila
posledi¢no izklju€ena iz analize in ni bila razvr§¢ena v nobeno izmed obeh skupin
drzav G-20. Vse preostale drzave G-20 pa so bile razvr§éene v drugo skupino drzav,
to je v skupino drzav, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no korist. Ker obe
drzavi, ki sta bili razvr§¢eni v prvo skupino drzav, po razlikah v vrednosti izbranih
makroekonomskih spremenljivk tako zelo odstopata od preostalih drzav, imata vlogo
osamelcev, zato ju bomo v naslednjem koraku iz analize izklju¢ili in vse preostale dr-
zave Se enkrat razvrstili v dve skupini, da bomo tako lazje ugotovili, kako rusko-ukra-
jinski konflikt vpliva na finan¢ne koristi drzav G-20. Zato bomo v naslednjem koraku
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vse drzave razvrstili v tri skupine, pri ¢emer bosta v eno izmed treh skupin razvrséeni
obe drzavi, ki sta osamelca. V tem primeru dobimo naslednje rezultate.

Tabela 6

Centroidi razlik v vrednosti izbranih makroekonomskih spremenljivk med 2021 in
2022

Skupina

1 2 3
Sprememba v rasti BOP (v -5.83 -1.38 -2.85
odstotnih toékah)
Sprememba v inflaciji 36.02 1.03 37
konec |eta (v odstotnih
toékah)
Sprememba v volumnu -18.21 538 -8.69
izvoza blaga in storitev (v
odstotnih toékah glede na
LIVOZ)
Sprememba v stopnji -1.498 -1.71 -.60
brezposelnasti (v odstotnih
tockah)
Sprememba v bruto -3.10 -4.84 v

javnem dolgu (v adstotnih
toékah glede na BDP)

Opomba: Lastni izracun z IBM SPSS Statistic.

Ce zgornjo tabelo primerjamo s tabelo, ki nam prikazuje konéne centroide skupin
pri razvrstitvi drzav G-20 samo v dve skupini, lahko ugotovimo, da sta v zgornji tabeli
Argentina in Tur¢ija razvrs¢eni v prvo skupino drzav, ker so vrednosti kon¢nih cen-
troidov za prvo skupino v zgornji tabeli enake. Druga in tretja skupina drzav v zgornji
tabeli pa prikazujeta podrobnejSo razvrstitev preostalih drzav G-20 na dve skupini.
Druga skupina drzav v zgornji tabeli vkljucuje drzave, ki so gospodarsko in finanéno
uspesnejse, zato lahko sklepamo, da je to tista skupina drzav, ki jim je rusko-ukrajin-
ski konflikt prinesel finan¢no korist. Tretja skupina drzav v zgornji tabeli pa vkljucuje
drzave iz skupine G-20, ki so bile gospodarsko in finan¢no manj uspesne in za katere
lahko sklepamo, da zaradi rusko-ukrajinskega konflikta trpijo finan¢no nazadovanje
in Skodo. Pri tretji skupini drzav namre¢ lahko vidimo, da se jim je gospodarska ak-
tivnost v letu 2022 bolj zmanjsala kot v letu 2021, podobno pa se jim je v letu 2022
obcutno zmanjsal volumen izvoza blaga in storitev. Inflacija se jim je v letu 2022 bolj
povecala kot drzavam v drugi skupini drzav, tudi bruto javni dolg se jim je v letu 2022
povecal glede na leto 2021 v primerjavi z drugimi skupinami drzav, ki se jim je javni
dolg v letu 2022 glede na leto 2021 zmanjsal.
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Tabela 7
Razvrstitev drzav G20 v tri skupine
Skupina 1 2.000
2 7.000
3 9.000
Veljavno 18.000
Manjkajoie 1.000

Opomba: Lastni izracun z IBM SPSS Statistic.

Iz zgornje tabele lahko razberemo, da prva skupina drzav G-20, ki jim rusko-ukra-
jinski konflikt prinasa izrazito finan¢no skodo, vkljucuje le dve drzavi, to sta Argenti-
na in Turcija. Tretja skupina drzav G-20, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinasa manj
izrazito finan¢no Skodo, vkljucuje devet drzav, in druga skupina drzav G-20, ki jim
rusko-ukrajinski konflikt prinasa finan¢no korist, vkljucuje sedem drzav.

Tabela 8

Razvrstitev drzav G20 v tri skupine

Stevilka drzave Drzava Skupina  Razdalja
1 Argentina 1 10.827
2 Avstralija 2 3162
3 Brazilija 2 6.003
4 Kanada 2 5.011
5 Kitajska 3 12.482
& Francija 3 5811
7 Meméiija 3 4 765
g8 Indija . !
g Indonezija 3 13.386
10 Italija 3 8.941
11 Japonska 3 4.870
12 Koreja 3 3.112
13 Mehika 2 4241
14 Rusija 3 5318
15 Savdska 2 12.807
Arabija
16 Juzna Afrika 3 7.295
i Turéija 1 10.827
18 Zdruzeno 2 5455
Kraljestvo
149 ZDA 2 5407

Opomba: Lastni izracun z IBM SPSS Statistic.



Dr. Srecko Devjak: Vpliv geopoliticnih razmer na financni polozaj drzav G20 15

1z zgornje tabele lahko razberemo, da so bile v eno izmed treh skupin razvr$cene
vse drzave, razen Indije, ki za leti 2021 in 2022 ni porocala podatkov o stopnji brez-
poselnosti.

5 Rezultati in razprava

Pri razvr$€anju vseh drzav G-20 v dve skupini smo prisli do zelo polariziranega
rezultata, saj je bila le pescica vseh drzav razvr§éena v prvo skupino, vse preostale
drzave pa so bile razvr§¢ene v drugo skupino. Tako sta bili v prvo skupino drzav razvr-
$¢eni le Argentina in Turcija, vse preostale drzave G-20 pa so bile razvrScene v drugo
skupino. Ugotovili smo, da sta bili Argentina in Turé¢ija razvr§¢eni v samostojno sku-
pino, zato ker njune vrednosti makroekonomskih spremenljivk bistveno odstopajo od
vrednosti makroekonomskih spremenljivk pri drzavah, ki so bile razvr$éene v drugo
skupino. Posledi¢no smo ugotovili, da lahko Argentino in Turcijo zaradi ekstremnih
vrednosti makroekonomskih spremenljivk obravnavamo kot osamelca, posledi¢no pa
obe drzavi ovirata raziskovanje, katere drzave G-20 imajo zaradi rusko-ukrajinskega
konflikta finan¢no korist in katere imajo finan¢no $kodo. Zato smo v naslednji iteraciji
vse drzave G-20 razvr$cali v tri skupine, vedoc¢, da bo ena izmed treh skupin vkljuce-
vala oba osamelca, to je Argentino in Turcijo.

Z vidika politicnega vkljucevanja obeh drzav, to je Argentine in Turcije, v reSeva-
nje rusko-ukrajinskega konflikta lahko na casovnem horizontu od konca leta 2021 do
konca leta 2022 opazimo, da se je Turcija aktivneje vkljucevala v reSevanje tega kon-
flikta, Argentina pa ne. Na podlagi te ugotovitve lahko najprej sklepamo, da je Turéija
ugotovila, da ji rusko-ukrajinski konflikt prinasa gospodarsko in finan¢no skodo, zato
se je vkljucila v reSevanje tega konflikta. Argentina se v reSevanje rusko-ukrajinskega
konflikta ni aktivno vkljuéila, zato lahko posledi¢no sklepamo, da na njen financni
polozaj rusko-ukrajinski konflikt ni imel znacilnega vpliva.

Po razvrstitvi vseh drzav G-20 v tri skupine smo najprej ugotovili, da sta bili
v eno skupino drzav razvrceni samo Argentina in Turcija, kar je skladno z nasimi
pri¢akovanji. Vse preostale drzave G-20 pa so bile razvr$éene v dve skupini. V dru-
go skupino drzav so bile razvrs¢ene Avstralija, Brazilija, Kanada, Mehika, Savdska
Arabija, Zdruzeno kraljestvo in ZDA. Vidimo, da so vse to drzave, ki so lokacijsko
bistveno oddaljene od zarisc¢a rusko-ukrajinskega konflikta. To niso drzave, ki bi bile v
sosescini obeh drzav, v kateri se odvija rusko-ukrajinski konflikt. Med vsemi nasStetimi
drzavami, ki so razvrs¢ene v drugo skupino drzav, se v politicne pa tudi gospodarske
aktivnosti v obliki pomo¢i z vojasko opremo najbolj aktivno vkljucujejo ZDA in Zdru-
zeno kraljestvo. Avstralija je bila kolonija Zdruzenega kraljestva, zato je ta drzava
zgodovinsko povezana z Zdruzenim kraljestvom, ta zgodovinska povezava pa ima
lahko vpliv tudi na poglede te drzave na sodobna politi¢na vprasanja. Posledi¢no lah-
ko sklepamo, da je to skupina drzav, ki ima od rusko-ukrajinskega konflikta najvecje
gospodarske in finan¢ne koristi.
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V tretjo skupino drzav pa so bile razvr§¢ene Kitajska, Francija, Nem¢ija, Indone-
zija, Italija, Japonska, Koreja, Rusija in juzna Afrika. Zaradi sankcij, ki so jih nekatere
drzave na svetu uvedle proti Rusiji z namenom, da poslab$ajo njen gospodarski in
finanéni polozaj v upanju, da bo to pripomoglo k hitrejSemu iskanju resitev za ru-
sko-ukrajinski konflikt, sklepamo, da so v tretjo skupino drzav G-20 razvrscene vse
tiste drzave, ki jim rusko-ukrajinski konflikt prinaSa finanéno $kodo. Poleg Rusije je v
tretjo skupino drzav razvrscena Se Kitajska. Ta rezultat ne preseneca, saj ima Kitajska
podobna politi¢na stalis¢a kot Rusija, tudi do rusko-ukrajinskega konflikta. V isto sku-
pino drzav so razvrscene Se Italija, Francija in Nemcija. To je razumljivo, saj so bile
EU-drzave energetsko moc¢no odvisne od Rusije, zato jim vzpostavljene sankcije proti
Rusiji zaradi rusko-ukrajinskega konflikta prinaSajo finan¢no Skodo, kar se kaze tudi
v vrednostih makroekonomskih spremenljivk. Indonezija, Japonska, Koreja in juzna
Afrika so lokacijsko bolj odmaknjene od zaris¢a rusko-ukrajinskega konflikta in ver-
jetno rusko-ukrajinski konflikt obcutijo zlasti prek spremenjenih zunanjetrgovinskih
tokov, kar pa vpliva na njihove vrednosti makroekonomskih spremenljivk. Nobena
izmed nazadnje nastetih drzav v obdobju od konca leta 2021 do konca leta 2022 ni bila
aktivna pri politi¢cnem vklju¢evanju v reSevanje rusko-ukrajinskega konflikta.

6 Zakljucek

V tem prispevku smo raziskovali, kako se je spremenil finan¢ni polozaj drzav
G-20 zaradi rusko-ukrajinskega konflikta v obdobju od zacetka rusko-ukrajinskega
konflikta pa do danes. Iz tako definiranega raziskovalnega vprasanja smo izpeljali Stiri
raziskovalne hipoteze. Prva raziskovalna hipoteza je, da Rusija sodi v tisto skupino
drzav znotraj G-20, pri katerih se je finan¢ni polozaj od zacetka rusko-ukrajinskega
konflikta do danes najbolj poslabsal. Na podlagi opravljenega raziskovalnega dela
smo to raziskovalno hipotezo zavrnili. Ugotovili smo namrec¢, da se je med vsemi
drzavami G-20 finan¢ni polozaj od zadetka rusko-ukrajinskega konflikta pa do danes
najbolj poslabsal pri Argentini in Turciji. Ugotovitev ne preseneca, saj je bila v letu
2022 ravno Turcija tista drzava, ki je vlagala najve¢ politiénega napora v mirovna po-
gajanja med Rusijo in Ukrajino ter tako v razreSitev rusko-ukrajinskega konflikta. Z
dosezenim mirovnim sporazumom med Rusijo in Ukrajino bi Turcija omejila financno
Skodo, ki jo je utrpela zaradi izbruha rusko-ukrajinskega konflikta.

Druga raziskovalna hipoteza je bila, da se je od zacetka rusko-ukrajinskega kon-
flikta do danes finan¢ni polozaj Kitajske poslabsal v podobnem obsegu, kot se je pos-
labsal finan¢ni polozaj Rusije. Po opravljenem raziskovalnem delu lahko to razisko-
valno hipotezo potrdimo. Kitajska je bila s pomoc¢jo metode nehierarhicnega razvrsca-
nja drzav G-20 v skupine razvr§€ena v isto skupino drzav kot Rusija, kar pojasnjuje
podobnost politi¢nih stalis¢, ki jih imata drzavi, tudi do rusko-ukrajinskega konflikta.

Tretja raziskovalna hipoteza je bila, da ima uvedba gospodarskih sankcij EU proti

Rusiji negativne gospodarske posledice tudi za drzave ¢lanice EU. To raziskovalno
hipotezo lahko na podlagi rezultatov te raziskave potrdimo, saj so posamezne drzave
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¢lanice EU, ki so tudi ¢lanice skupine G-20, to so Francija, Nem¢ija in Italija, razvr-
S¢ene v isto skupino drzav kot Rusija, to pa vsebinsko pomeni, da so te drzave zaradi
izbruha rusko-ukrajinskega konflikta in zaradi gospodarskih sankcij, ki jih je EU uve-
dla proti Rusiji, prav tako utrpele finanéno Skodo kot Rusija, ki pa je primerljiva glede
na to, da so vse te drzave razvr§cene v isto skupino drzav znotraj G-20.

Cetrta raziskovalna hipoteza pa je bila, da sodijo ZDA v tisto skupino drzav znot-
raj G-20, pri katerih se je finan¢ni polozaj od zacetka rusko-ukrajinskega konflikta
do danes najbolj izboljsal. Na podlagi rezultatov nehierarhi¢nega razvrs¢anja lahko
ugotovimo, da so bile ZDA razvr§éene v skupino drzav G-20 z najbolj pozitivnimi
finan¢nimi spremembami od zacetka rusko-ukrajinske krize do danes, to pa vsebinsko
pomeni, da tej skupini drzav rusko-ukrajinski konflikt prinasa najvecjo korist. Zato
lahko na podlagi raziskovalnega dela Cetrto raziskovalno hipotezo potrdimo.

Raziskovalni pristop, ki smo ga uporabili v tem prispevku, ima nekaj modelskih
omejitev. Prva omejitev je ta, da smo v raziskavo vkljucili le nekatere makroekonom-
ske spremenljivke, ne pa vseh. V raziskavi smo upostevali le pet relativnih makroeko-
nomskih spremenljivk, za katere smo s pomoc¢jo faktorske analize sicer ugotovili, da
so po vsebini dovolj razli¢ne in jih ne moremo zdruzevati v sinteticne makroekonom-
ske spremenljivke, vendar pa bi dodatne makroekonomske spremenljivke v raziskavi
omogocile natanénej$o razvrstitev drzav v skupine. V raziskavi primanjkuje trznih
spremenljivk, to so devizni tecaji, borzni indeksi na delniskih trgih in borzni indeksi
na blagovnih borzah.

Druga omejitev je nerazpolozljivost podatkov za izbrane makroekonomske spre-
menljivke po drzavah G-20 za leto 2023. Zadnji razpolozljivi podatki za makroeko-
nomske spremenljivke, ki smo jih upostevali v tej raziskavi, so iz leta 2022. Ker smo
v tej raziskavi uporabili podatke za izbrane makroekonomske spremenljivke iz leta
2022, smo lahko analizirali le spremembo finan¢nega polozaja drzav G-20 v prvem
letu od zacetka rusko-ukrajinskega konflikta, ne pa v celotnem obdobju od pojava
rusko-ukrajinskega konflikta pa do danes. Ta omejitev predstavlja priloznosti za razi-
skovanje v prihodnosti.

Srecko Devjak, PhD

The Impact of Geopolitical Conditions on the
Financial Position of the G20 Countries

At the end of February 2022, Russia started a military operation in Ukraine, so
we consider that the Russian-Ukrainian conflict started then. In response to the start
of Russia's military operation in Ukraine, the European Union (hereinafter: EU)
introduced a number of sanctions against Russia, including economic sanctions. As
a result of the introduced economic sanctions, the volume of the international trade
between Russia and its foreign trade partners, and between Ukraine and its foreign
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trade partners has changed. Therefore, the purpose of this research is to analyze the
change in the financial situation of the countries in the G20 group from the beginning
of the Russian-Ukrainian conflict to the present day and, as a result, to determine
which countries' financial situations have improved and are benefiting financially
from the Russian-Ukrainian conflict, and which countries’' financial situations worse-
ned and have financial losses due to the Russian-Ukrainian conflict. As a result, the
following research hypotheses can be formulated at the beginning of this research.
The first research hypothesis is that Russia belongs to the group of countries within
the G20 whose financial situation has worsened the most since the beginning of the
Russian-Ukrainian conflict. The substantive basis for this research hypothesis is the
fact that the EU introduced economic sanctions against Russia with the intention that
the economic sanctions would reduce Russia's financial strength, and lower financial
strength should weaken Russia's ability to continue aggression (Council of the Euro-
pean Union, 2024). The second research hypothesis is that from the beginning of the
Russian-Ukrainian conflict to the present, China's financial position has deteriorated
to a similar extent as Russia's financial position. The substantive basis for this resear-
ch hypothesis is the fact that Russia and China have a similar political position regar-
ding the Russian-Ukrainian conflict. The third research hypothesis is that the introdu-
ction of EU economic sanctions against Russia has negative economic consequences
for EU member states as well. The third research hypothesis has its substantive basis
in the fact that before the Russian-Ukrainian conflict and before the economic sancti-
ons which EU introduced against Russia, the EU's energy dependence on Russia was
high. The fourth research hypothesis is that the USA belongs to the group of countries
within the G20 whose financial situation has improved the most since the beginning of
the Russian-Ukrainian conflict.

We included all countries that are part of the G20 group in the research, i.e. Ar-
gentina, Australia, Brazil, Canada, China, France, Germany, India, Indonesia, Italy,
Japan, Mexico, Russia, Saudi Arabia, South Africa, South Korea, Turkey, the United
Kingdom, the United States and the European Union (hereinafter: EU). The data for
the research was drawn from the World Economic Outlook Database, which is mana-
ged by the International Monetary Fund (hereinafter: IMF). From this database, we
extracted the data for each country in the G20 group for five different macroeconomic
variables, namely the real GDP growth rate (in %), the annual inflation rate (in %),
the real change in the export of goods and services (in %), the unemployment rate (in
%) and the share of gross public debt in GDP (in %). For these macroeconomic vari-
ables, we drew the data for the end of 2021, because this is the closest end of the year
to the beginning of the Russian-Ukrainian conflict, and for the end of 2022, because
this end of the year is the last available actual data. In the next step, we classified all
G20 countries into two groups, taking into account all five selected macroeconomic
variables. We classified all G20 countries into two groups in order to find out which
countries benefit financially from the Russian-Ukrainian conflict, and to which coun-
tries the Russian-Ukrainian conflict brings financial damage.
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Since we want to classify all G20 countries into a specific number of groups, i.e.
into two groups, we will use the non-hierarchical clustering. The non-hierarchical
clustering enables us to specify the number of groups we want to form before cluste-
ring the observation units into groups. We will classify the G20 countries into two
groups using the differences in the value of the selected macroeconomic variables
between 2021 and 2022, which enter into this research as new variables.

From the clustering results, we can see that the first group of G20 countries, to
which the Russian-Ukrainian conflict brings financial damage, includes only two cou-
ntries. Another group of G20 countries that benefit financially from the Russian-Ukra-
inian conflict includes 16 countries. Only Argentina and Turkey are included in the first
group of countries, as these two countries differ significantly from the rest of the G20
countries according to changes in the value of the macro-economic variables. India
was not classified into any group, because this country did not report unemployment
rate data for 2021 and 2022, therefore missing unemployment rate data for this co-
untry was treated as missing data, and India was consequently excluded from the
analysis and was not classified in either of the two groups of G20 countries. All other
G20 countries were classified into another group of countries, i.e. into the group of
countries that benefit financially from the Russian-Ukrainian conflict. Since the two
countries that were classified in the first group of countries differ so much from the
other countries in terms of the differences in the value of the selected macroeconomic
variables, they have the role of outliers, so in the next step, we excluded them from the
analysis and once again classified all the remaining countries into two groups to more
easily determine how the Russian-Ukrainian conflict affects the financial benefits of
the G20 countries. Therefore, in the next step, we classified all countries into 3 groups,
where the two countries that are outliers will be classified into one of the three groups.

From the results of the classification into three groups, we can see that Argentina
and Turkey are classified in the first group of countries. The second and third groups
of countries show a more detailed classification of the remaining G20 countries into
two groups. The second group of countries includes countries that are economically
and financially more successful, so we can conclude that this is the group of countries
that benefited financially from the Russian-Ukrainian conflict. The third group of co-
untries includes the G20 countries that have been economically and financially less
successful, and, consequently, we can conclude that this group of countries suffers
financial damage as a result of the Russian-Ukrainian conflict. In the third group of
countries, we can see that their economic activity decreased more in 2022 than in
2021, similarly, the volume of exports of goods and services decreased significantly
in 2022. Their inflation increased more in 2022 than the countries in the other group
of countries, and their gross public debt also increased in 2022 compared to 2021,
unlike the other group of countries, whose public debt in 2022 compared to 2021
decreased. The third group of G20 countries that suffer financial damage due to the
Russia-Ukraine conflict includes nine countries, whereas the second group of G20
countries that financially benefited from the Russia-Ukraine conflict includes seven
countries. The second group of countries included Australia, Brazil, Canada, Mexico,
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Saudi Arabia, the United Kingdom and the United States. These are countries that
are significantly distant from the location of the Russian-Ukrainian conflict. Among
them, USA and United Kingdom are most actively involved in political as well as in
economic activities since they provide military equipment to Ukraine. China, France,
Germany, Indonesia, Italy, Japan, Korea, Russia and South Africa were classified into
the third group of countries. In addition to Russia, China is also classified in the third
group of countries. This result is not surprising, since China has similar political
views to Russia, including on the Russian-Ukrainian conflict. Italy, France and Ger-
many are also classified in the same group of countries. This is understandable, since
the EU countries were highly dependent on Russia for energy, so the sanctions impo-
sed against Russia bring them financial damage, which is also reflected in the values
of macroeconomic variables. Indonesia, Japan, Korea and South Africa are located
further away from the location of the Russian-Ukrainian conflict and probably feel
the Russian-Ukrainian conflict mainly through the changed foreign trade flows, which
affects their values of macroeconomic variables. In the period from the end of 2021 to
the end of 2022, none of these countries were active in political involvement regarding
the resolution of the Russian-Ukrainian conflict.

Based on the research work done, we rejected the first research hypothesis. We
found that among all the G20 countries, the financial situation has worsened the most
in Argentina and Turkey since the beginning of the Russian-Ukrainian conflict. The
second research hypothesis was confirmed after the completed research work. Using
the non-hierarchical clustering of the G20 countries, China was classified in the same
group of countries as Russia, which explains the similarity of the political positions
held by the two countries, even on the Russian-Ukrainian conflict. The third research
hypothesis was also confirmed, since individual EU member states that are also mem-
bers of the G20 group, i.e. France, Germany and Italy, are classified in the same group
of countries as Russia. This means that due to the outbreak of the Russian-Ukrainian
conflict and due to the economic sanctions imposed by the EU against Russia, these
countries also suffered a financial damage comparable to Russias, since all these
countries are classified in the same group of countries within the G20. The fourth
research hypothesis was that the USA belongs to the group of countries within the
G20 whose financial situation has improved the most since the beginning of the Ru-
ssian-Ukrainian conflict. Based on the results of the non-hierarchical clustering, we
can conclude that the USA was classified in the group of G20 countries with the most
positive financial changes from the beginning of the Russian-Ukrainian crisis to the
present day, which essentially means that the Russian-Ukrainian conflict brings the
greatest benefit to this group of countries. Therefore, based on the research work, we
can confirm the fourth research hypothesis.
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