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Apstrakt

Mogu li ucestale promjene vremenskih prilika u ekonomiji koja Zivi od turizma uticati na poslovanje
banaka i prije nego Sto se odraze na rast problemati¢nih kredita? Ovaj rad povezuje dnevne meteoroloske
podatke za primorje, opstinsku statistiku o turizmu i mjesecne pokazatelje bankarskog sektora, kako bi
ispitao da li vremenske prilike uticu na obim i cijenu kredita u Crnoj Gori, kao maloj i euroizovanoj
ekonomiji. Prvo je na nivou opstina procijenjen nelinearni model koji povezuje vremenska odstupanja sa
brojem nodenja, a zatim je od tih procjena formiran jedinstveni nacionalni indeks vremenskih prilika u
turizmu. Koristeéi dinamicke lokalne projekcije, rad prati kako depoziti, ukupni krediti i kamatne stope
reaguju na promjene ovog indeksa. Rezultati pokazuju da povoljan vremenski Sok (od jedne standardne
devijacije) donosi rastu broja noéenja na primorju za 6,6%, Sto potvrduje da napravljeni indeks dobro
hvata stvarne promjene u turizmu. Medutim, kada se primijene stroZije statisticke kontrole (korekcija za
viSestruko testiranje), ne nalazi se nikakva stabilna reakcija kod depozita, ukupnih kredita ili novog
kreditiranja. To obara jednostavnu pretpostavku da veéi turisticki promet automatski prelazi u vece
depozite i vec¢u ponudu kredita. S druge strane, prosje¢na ponderisana kamatna stopa na nove
kratkorocne kredite privredi skace za 18,3 baznih poena odmah po izbijanju Soka, dok kod dugorocnih
kredita takvog efekta nema. Ovaj nalaz ostaje ¢vrst kroz niz testova, bilo da izostavimo period pandemije
i odlazak nekih banaka sa trzista, bilo da primijenimo placebo testove, nasumicna ukrstanja ili analizu po
godinama. Ipak, kada se primijeni konzervativnija analiza koja uzima u obzir nesigurnost same procjene
veze vremena i turizma, ovaj rezultat gubi na stabilnosti, dok se pokazatelji zasnovani na instrumentalnim
varijablama pokazuju kao slabo identifikovani. Imajuéi sve u vidu, nalazi ukazuju na to da u cjenovnoj
politici banaka postoji jasan signal povezan sa klimatski osjetljivim turizmom, ali na osnovu dostupnih
podataka nije mogucde sa sigurnoséu reci da li on dolazi od strane ponude, traznje ili promjene u profilu
samih duznika. Glavni doprinos rada jeste u tome Sto otkriva ovaj kratkorocni kanal prenosenja klimatskih
uticaja na kamatne stope, jasno ukazuje na domete i granice istraZivanja sa javno dostupnim podacima, i
predlaze minimalni okvir za prikupljanje podataka koji bi Centralnoj banci CG i istraZiva¢ima omogucio da
u buduénosti, koristeci povjerljive mikropodatke, precizno razdvoje ove mehanizme.
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1. UvoD

Fizicki klimatski rizici ne moraju se nuzno ispoljiti kroz osteéenje imovine ili skok problematic¢nih kredita.
U ekonomijama koje primarno Zive od turizma, ve¢ uobicajene kolebanja u vremenskim prilika, poput
temperaturnih promjena i padavina, uticu na broj turista, prihode privrede, priliv depozita i potrebu za
obrtnim kapitalom, ali i na sam profil klijenata koji traze bankarske pozajmice. Ovi efekti se u bankarskim
bilansima mogu osjetiti ve¢ na mjeseCnom nivou, znatno prije nego sto se bilo kakav rizik odrazi na
neotplacdivanje kredita. Njihov znacaj je posebno izrazen u jednostrano eurizovanoj ekonomiji poput Crne
Gore, gdje Centralna banka nema sopstvenu valutu, pa samim tim ni uobicajene instrumente za
obezbjedivanje likvidnosti u vanrednim okolnostima (International Monetary Fund, 2018; Central Bank of
Montenegro, 2026).

Polazeci od toga, rad postavlja jedno jasno i usko definisano pitanje: mogu li vremenske prilike koje uti¢u
na turisti¢ku sezonu predvidjeti promjene u obimu ili cijeni bankarskih kredita u Crnoj Gori? Cilj, dakle,
nije ispitivanje da li klimatske promjene povecavaju udio losih kredita, jer javno dostupni podaci to ne
omogucavaju. Takode, mjese¢na odstupanja u vremenskim prilikama ne predstavljaju klimatske promjene
same po sebi, ve¢ sluZze kao izvor spoljnih (egzogenih) varijacija u temperaturi i padavinama cija se
dugorocna raspodjela mijenja usljed klimatskih promjena. Zbog toga je u fokusu rada jedan konkretan,
kratkoroc¢ni kanal prenosenja ovih uticaja na banke, a ne dugorocne posljedice klimatskih promjena.

Istrazivanje se zasniva na povezivanju Cetiri skupa javno dostupnih podataka koji do sada nisu analizirani
zajedno u domacoj literaturi. Koriséeni su dnevni podaci o temperaturi i padavinama iz baza ERA5-Land i
ERAS za Sest primorskih opstina, mjese¢ni podaci MONSTAT-a o nocenjima po opStinama za period 2017—
2025, podaci Centralne banke Crne Gore o depozitima, ukupnim i novim kreditima, te efektivnim
kamatnim stopama, kao i podaci Eurostata i platnog bilansa CBCG o prihodima od putovanja, koji sluze za
dodatnu provjeru nalaza.

Empirijska analiza se odvija u dvije faze, pri ¢emu se o kauzalnosti (uzro¢no-posljedi¢noj vezi) govori
iskljucivo u drugoj fazi. U prvom koraku procjenjuje se nelinearni model na nivou opstina koji povezuje
vremenske anomalije sa brojem noéenja, uz kontrolu specifi¢nih trendova po opstinama, kao i zajednickih
mjesecnih i godidnjih efekata. Na osnovu tih procjena konstruiSe se nacionalni weather-tourism indeks sa
fiksnim uceséima nocenja iz perioda 2018-2019, koji se zatim standardizuje na osnovu viSegodisSnjeg
prosjeka (2006-2019). U drugoj fazi, pomocu metoda lokalnih projekcija sa vremenskim pomacima (/ag-
augmented local projections), prati se kako bankarski agregati reaguju na pozitivan Sok od jedne
standardne devijacije ovog indeksa. Mozemo istaci da je glavni fokus rada na redukovanom obliku modela
(reduced-form), dok se analiza pomocu instrumentalnih varijabli (2SLS) koristi samo kao istrazivacki
dodatak, bududi da prvi stepen pokazuje slabu identifikaciju (F-statistika izmedu 2,1 i 5,1). Iz tog razloga
se rezultati 2SLS modela ne uzimaju kao konacni, vec¢ se uz njih prikazuju Anderson-Rubin intervali koji su
robusni na problem slabih instrumenata (Anderson i Rubin, 1949; Andrews et al., 2019).

Imajuci predstavljeni okvir istrazivanja u vidu, moZe se istaci da ovo istrazivanje donosi tri klju¢na nalaza.
Prvo, konstruisani weather-tourism indeks zaista nosi snaznu informaciju o turistickom prometu:
povoljnije vremenske prilike (porast indeksa za jednu standardnu devijaciju) prate se sa rastom broja
nocenja na primorju od oko 6,6%, Sto potvrduju i podaci Eurostata i prihodi od turizma CBCG. Drugo, nije
pronadena statisticki stabilna reakcija kod ukupnih depozita, kredita niti novoodobrenih iznosa, ¢ime se
obara pretpostavka da uspjesnija sezona automatski prelazi u veéu likvidnost banaka kroz priliv depozita.



Trece, uoceno je da prosjecna efektivna kamatna stopa na nove kratkorocne kredite privredi skace za oko
18,3 baznih poena odmah po izbijanju Soka, dok kod dugorocnih kredita takav efekat potpuno izostaje.

Ovakav obrazac moZe ukazivati na to da tokom dobre sezone raste kratkoro¢na traznja za obrtnim
kapitalom ili da se mijenja profil preduzeéa koja traze kredite. Medutim, na osnovu samih agregiranih
podataka ne moze se sa sigurnoséu razdvojiti da li je rije¢ o promjenama na strani ponude, traznje ili
strukture duznika. Dobijeni skok kamatnih stopa ostaje izuzetno stabilan kroz brojne provjere robusnosti,
uklju€ujuci promjene specifikacija, izostavljanje pandemijskog perioda i pojedinacnih godina, te placebo i
randomizacione testove. Ipak, kada se u kalkulaciju doda i sama neizvjesnost procjene weather-tourism
indeksa, interval pouzdanosti se Siri i obuhvata nulti efekat. Zato ovi rezultati nude dokaz da u formiranju
kamatnih stopa postoji klimatski osjetljiv signal, ali ne pruzaju i neoboriv dokaz o postojanju prave premije
za klimatski rizik.

Doprinos rada je viSestruk. Umjesto fokusa na Stete od prirodnih katastrofa, rad skreée paznju na to kako
uobicajene vremenske oscilacije, preko turizma, uti¢u na cjenovnu politiku banaka (Cortés i Strahan, 2017;
Schiiwer i ostali., 2019; Koetter i ostali., 2020; Noth i Schiwer, 2023). Pored toga, jasno se pokazuje da je
taj efekat prisutan iskljucivo u kratkorocnom segmentu privrednih kredita. Rad jasno otvara i pitanje
ogranicenja koja nose javno dostupni agregirani podaci i eksplicitno se hvata u kostac sa problemom slabe
identifikacije. Na kraju, umjesto uopstene preporuke da su "potrebni bolji podaci”, rad nudi konkretan
nacrt arhitekture nadzornih podataka koji bi Centralnoj banci Crne Gore omogucio da u buducnosti,
koristeci povjerljive mikropodatke, precizno razdvoji uticaje ponude, traznje i strukture klijenata.

Ostatak rada je organizovan na sljedeci nacin. Drugo poglavlje opisuje institucionalni okvir Crne Gore i
teorijske kanale prenosenja vremenskih uticaja na banke. Tre¢e poglavlje daje pregled literature i
pozicionira doprinos ovog istrazivanja. U etvrtom poglavlju opisani su podaci i njihova priprema, dok peto
poglavlje izlaze empirijsku strategiju i okvir za identifikaciju. Rezultati su prikazani u Sestom poglavlju, a
testovi robusnosti u sedmom. Osmo poglavlje razmatra implikacije za regulatornu praksu i predlaze model
nadzornih podataka, dok poglavlje devet donosi zaklju¢na razmatranja.

2. INSTITUCIONALNI OKVIR | MOGUCI MEHANIZMI DJELOVANJA
2.1 Slucaj Crne Gore

Crna Gora predstavlja posebno zanimljiv primjer za istraZivanje zbog nekoliko karakteristika koje
omogucavaju da se potencijalni efekti klimatskih uslova na bankarski sektor lakSe uoce. Prije svega,
turizam je jedan od najvaznijih izvoznih sektora crnogorske ekonomije, pri ¢emu je najveci dio turisticke
aktivnosti koncentrisan tokom ljetnjih mjeseci na primorju (International Monetary Fund, 2018, 2025;
Central Bank of Montenegro, 2026), istovremeno, bankarski sektor predstavlja dominantan izvor
finansiranja privrede, dok je finansijsko trziste relativno nerazvijeno.

Svakako, dodatnu specificnost predstavlja Cinjenica da je Crna Gora unilateralno euroizovana ekonomija.
To znaci da koristi euro kao sredstvo pladanja, ali bez ¢lanstva u Eurozoni, to je i razlog zasto Centralna
banka Crne Gore nema mogucnost da vodi nezavisnu monetarnu politiku niti moZe emitovati euro kako
bi, u slucaju potrebe, obezbijedila dodatnu likvidnost bankarskom sistemu na isti nacin kako ti ¢ine
centralne banke drzava clanica eurozone (International Monetary Fund, 2018, 2025; Central Bank of
Montenegro, 2026). U takvom okruZenju veza izmedu turistiCke potrosnje, priliva sredstava u banke i



finansiranja preduzeéa moze biti izraZenija nego u veé¢im ekonomijama, dok je evidentno da je prostor za
ublaZzavanje eventualnih poremedaja znatno ogranicen.

Medutim, upravo ove karakteristike stvaraju i ozbiljne probleme identifikacije. Vremenski uslovi ne uticu
isklju¢ivo na turizam, ve¢ mogu uticati i na gradevinarstvo, energetiku, saobracaj, poljoprivredu i
ponasanje domadinstava. Osim toga, raspoloZivi bankarski podaci predstavljeni su samo na nivou ukupnog
sistema, pa nije moguce utvrditi kojem sektoru pripada korisnik kredita, iz koje opStine dolazi niti kod koje
banke posluje. Dodatno ogranienje predstavlja Cinjenica da strani turisti ¢esto koriste kartice ili racune
otvorene u inostranstvu, zbog ¢ega njihov novac ne mora odmah zavrsiti kao depozit u domaéim bankama.
Takode, banke mogu unaprijed planirati turisticku sezonu, dok se prosje¢na kamatna stopa moze
promijeniti i bez promjene cijene pojedinacnih kredita, ukoliko se promijeni struktura odobrenih zajmova.
Upravo iz tih razloga empirijska strategija ovog rada je osmisljena tako da jasno pokaze granice onoga sto
se moze zakljuciti na osnovu raspoloZzivih podataka, umjesto da te granice prikriva.

2.2 Dva moguéa mehanizma djelovanja

Neka t: predstavlja pozitivan Sok turisti¢ke traznje nastao usljed povoljnih vremenskih uslova. Za tipi¢no
preduzece koje posluje u oblasti turizma, traznja za kratkorocnim kreditima moZe se izraziti na sljedeci
nacin:

L& = ayYet) - arré + Utd, ay, a->0, (1)

gdje Y: predstavlja ocekivani sezonski promet. Povoljan Sok povecava potrebu za zalihama, zaradama i
drugim oblicima obrtnog kapitala prije ili tokom pruzanja usluga, tako da je dL%° /0t > 0. TraZnja za
dugorocnim investicionim kreditima ne mora da se mijenja u istom vremenskom periodu.

Grani¢na kamatna stopa na kredite kod banaka moZe se Sematski predstaviti na sljedeci nacin:
rf™=rf+ Cm(Dt/Lt,Qt,Kt) +" + u", me{S,L}, (2)

gdje (D/L) predstavlja odnos depozitnog finansiranja i kredita, (Q) likvidnost, (K) kapital, ©™ océekivani
kreditni i rizik dospjelosti, a u™ marzu odnosno efekte povecane potraznje za kreditima. Turisticki prihodi
mogu povecati depozite preduzeca i stanovniStva, smanijiti granicni trosak finansiranja banaka i dovesti
do povecanja ponude kredita. MoZzemo reéi da to predstavlja kanal rasterecenja finansiranja putem
depozita, sto bi znacilo da bi povoljni vremenski uslovi trebalo da povedaju depozite i kreditnu aktivnost,
uz istovremeno blago smanjenje kamatnih stopa. O¢ekuje se da ovaj efekat bude izraZeniji kada bankarski
sistem u mjesec ulazi sa visokim odnosom kredita i depozita.

Suprotan kanal, odnosno kanal pritiska na obrtni kapital, djeluje kroz jednacinu (1). Ako kratkoro¢na
traznja za kreditima raste brze od depozita ili operativnih kapaciteta banaka, kamatne stope na nove
kratkorocne kredite mogu porasti, bez trajnog povecanja ukupnog obima odobrenih kredita. Isti obrazac
na nivou agregata moze nastati i zbog promjene strukture korisnika kredita, ukoliko povoljni vremenski
uslovi dovedu drugaciju grupu preduzeda na trziste kredita. Upravo na osnovu toga postavljene su sljedece
hipoteze:

H; Turisticka relevantnost.

Povoljni vremenski uslovi na primorju povecavaju broj noéenja u primorskim opstinama, nakon
Sto se uklone uobicajena sezonalnost i uticaji karakteristi¢ni za pojedine godine.



H,. Rasterecéenje finansiranja.

Povoljni vremenski uslovi podsticu turizam i poveéavaju depozite i kreditnu aktivnost, a smanjuju
kamatne stope na novoodobrene kredite, narocito kada je odnos kredita i depozita u prethodnom
periodu visok.

Ha, Kratkoroc¢ni pritisak.

Povoljni vremenski uslovi koji podstic¢u turizam povecéavaju kamatne stope na kratkoro¢ne kredite
preduzecima viSe nego kamatne stope na dugorocne kredite, uz slabe ili privremene efekte na
obim kreditiranja.

Hs Specifi¢nost.

Ocekuje se da efekti budu izrazeniji kod kredita datim preduzeéima nego kod kredita datim
stanovnistvu i nece im prethoditi promjene u bankarskim pokazateljima.

Hipoteze H,, i Ha, predstavljaju dva suprotstavljena obrasca, ali ne i zasebno identifikovane strukturne
efekte. Odbacivanje H,, samo po sebi ne dokazuje Hay, i svakako za jasno razlikovanje ova dva mehanizma
bili bi potrebni podaci o pojedinac¢nim korisnicima kredita, kao i o uslovima i ponudama koje su im banke
dale.

3. PREGLED RELEVANTNE LITERATURE

Literatura o uticaju prirodnih katastrofa na bankarski sektor pokazuje da banke koje su geografski
diversifikovane mogu preusmjeravati kapital ka pogodenim podrucjima, da kapitalna pozicija lokalnih
banaka uti¢e na kreditiranje tokom oporavka, kao i da prirodne katastrofe mogu uticati na stabilnost
banaka (Cortés i Strahan, 2017; Schiiwer i ostali, 2019; Koetter i ostali, 2020; Noth i Schiiwer, 2023). Novija
istrazivanja u oblasti klimatskih promjena i finansija dodatno proSiruju analizu na pitanje odredivanja
cijene kredita: banke mogu mijenjati uslove kreditiranja korisnicima koji su posredno izloZeni velikim
prirodnim dogadajima (Correa i ostali, 2022), dok istraZivanja na nivou pojedinacnih kredita u eurozoni
kombinuju prostorne mape klimatskih rizika sa podacima iz kreditnih registara kako bi identifikovala
efekte na kreditiranje i neizmirivanje obaveza (Albertazzi i ostali, 2026). Ovi radovi se uglavhom bave
pojedinacnim destruktivnim dogadajima ili izloZzeno$¢u konkretnih korisnika kredita. Nasuprot tome, nase
istrazivanje analizira ponavljajuce fizicke vremenske uslove koji nijesu povezani sa prirodnim
katastrofama, ali uti€u na traZnju za uslugama izvozno orijentisane turisti¢ke privrede kao i na kratkoro¢no
finansiranje.

Manji broj istraZzivanja povezuje vremenske uslove sa turistickom traZnjom. PotraZnja za hotelskim
smjestajem i ukupna turisticka aktivnost reaguju nelinearno na temperaturu i padavine, pri ¢emu na
intenzitet tog odnosa uticu sezona i karakteristike same destinacije (Day i ostali, 2013; Chen i Lin, 2014;
Falk, 2013). Medunarodna istraZivanja takode ukazuju na povezanost turisti¢kih prihoda i profitabilnosti
banaka (Saif-Alyousfi i Saha, 2021), ali takva povezanost ne omogucava da se utvrdi kako se taj odnos
odvija na mjese¢nom nivou kroz bilanse banaka. Ovaj rad zato najprije utvrduje vezu izmedu vremenskih
uslova i turizma na nivou pojedinacnih primorskih opstina, a zatim ispituje da li dio te veze koji je odreden
vremenskim uslovima moZe predvidjeti promjene u bankarskim pokazateljima.

Sa metodoloskog stanovista, dinamicka analiza zasnovana je na metodi lokalnih projekcija (Jorda, 2005).
Specifikacija sa dodatim zaostacima i primjena HAC standardnih greSaka zasnivaju se na svojstvima



robusnosti istaknutim u radu Montiel Olea i Plagborg-Mgller (2021), dok se testiranje na vise vremenskih
horizonata kontrolise primjenom procedure za kontrolu stope laznih otkri¢a (false discovery rate) prema
Benjamini i Hochberg (1995). Ovaj rad se razlikuje od standardne lokalne projekcije sa eksternim
instrumentom jer javno dostupni podaci o turizmu ne daju dovoljno snaznu prvu fazu za konvencionalno
strukturno skaliranje efekata. Ta slabost se tretira kao rezultat istrazivanja i eksplicitno uzima u obzir
primjenom Anderson—Rubinove metode, umjesto da se prikrije preciznim, ali potencijalno nepouzdanim
2SLS koeficijentom (Anderson i Rubin, 1949; Andrews i ostali, 2019).

Ova kombinacija odreduje i relativno usko definisan doprinos rada. Rad ne procjenjuje gubitke banaka,
vjerovatnocu neizmirivanja obaveza niti sektorsku preraspodjelu kredita, ve¢ umjesto toga ispituje da li
signal fizickog rizika relevantan za turizam dolazi do cijena i obima kreditiranja na nivou cjelokupnog
bankarskog sistema, uz to i provjerava da li se efekti razlikuju u zavisnosti od ro¢nosti kredita i utvrduje
koji su minimalni podaci potrebni da bi se ovaj mehanizam mogao precizno identifikovati.

Tabela 1: Javno dostupni podaci koriS¢eni u analizi

Skup podataka lzvor Period Ucestalost Namjena
Monetarne - -
finansijske CBCG 2006-2025  Mijeseno Depoziti i krediti prema
e institucionalnom sektoru
institucije
Kamatne stope i CBCG 2011M12- Mjesecno kgr:;n:nzos\:ct] I;re(:;t;;ifrl?z:irlli i
novi krediti 2025 ) pe prem
rocnosti
Pokazatelji 2006Q1- Kapital, NPL, profitabilnost
fmar?suskej‘ CBCG 2025Q4 Kvartalno likvidnost i rast kredita
stabilnosti
o 2010Q1- vt . .. .
Platni bilans CBCG 202504 Kvartalno Turisticki prihodi i rashodi

Kolektivni smjestaj Dolasci i noc¢enja u Sest primorskih

MONSTAT 2017-2025 Mjesecno

prema opsStinama opstina
Nodéenja u
. 2010M9—- L . T
kolektivnom Eurostat 2025 Mjesecno Nacionalna validacija prve faze
smjestaju
Copernicus . . .
ERAS5-L ERA A I
5 and./ 5 putem Open-  1991-2025 Dnevno nomalije temp?r.ature i padavina
reanalize po opStinama
Meteo
Y D Zajednicki uslovi fi iranj
Depozitna olakSica ECB 2006-2025 n'evn? 2 ajednici us O\.“ nansiranja t
mjesecno eurima

4. PODACI | MJERENJE
4.1. Struktura podataka

Svi podaci korisc¢eni u analizi javno su dostupni i arhivirani su bez izmjena originalnih datoteka. Tabela 1
prikazuje koris¢ene skupove podataka. Podaci CBCG obradeni su na njihovoj izvornoj mjesecnoj ili



kvartalnoj ucestalosti, dok su podaci MONSTAT-a obradivani pojedinacno, po radnim sveskama, jer se
njihov format, kao i oznake konacnih i preliminarnih podataka, mijenjaju tokom godina.

Podaci o monetarnim finansijskim institucijama sadrie mjese¢ne podatke o ukupnim depozitima i
kreditima, kao i podatke prema institucionalnom sektoru, ukljucujuéi nefinansijska preduzeda i
stanovnistvo, dok baza kamatnih stopa sadrzi iznose novih kredita i efektivhe kamatne stope, razvrstane
prema kratkoro¢noj i dugorocnoj rocnosti. Kamatne stope predstavljaju ponderisane prosjeke, a ne
kamatne stope na pojedinacne kreditne ponude. Podaci o pokazateljima finansijske stabilnosti (FSI)
obuhvataju kvartalne pokazatelje kapitala, osnovnog kapitala, NPL-a, profitabilnosti, likvidnosti, odnosa
depozita klijenata i kredita, kao i rasta kredita privatnom sektoru. FSI pokazatelji opisuju institucionalno i
finansijsko okruzenje, ali nijesu uklju¢eni u osnovnu mjesecnu specifikaciju, jer bi interpolacija kvartalnih
podataka proizvela informacije koje u stvarnosti nijesu posmatrane.

Podaci MONSTAT-a o kolektivnom smjestaju sadrZze podatke o dolascima i no¢enjima prema opstinama.
Unaprijed je definisano Sest primorskih opstina: Bar, Budva, Herceg Novi, Kotor, Tivat i Ulcinj. Upotrebljivi
panel obuhvata 630 observacija, pri cemu nedostaje samo jedan objavljeni, odnosno nedostupni podatak.
Za april 2020. podaci nijesu objavljeni, za maj 2020. nije dostupna potrebna tabela po opstinama, dok
mart 2025. nije bio prisutan medu drugim objavljenim podacima. Cijela 2020. godina izuzeta je iz
osnovnog uzorka za analizu turizma, dok promjena obima podataka iz 2017. godine sprecava spajanje
ranijih nacionalnih turistickih saopstenja u ovaj panel.

Tabela 2: Obuhvat i nedostajuci podaci glavnih serija

Seriia Utestalost Prvi Posljednji Broj Nedostajuci
) period period observacija podaci (%)
Ukupni depoziti Mjesetno 20051'01' 2025-12-01 240 0,0
2 -03-
Depoziti preduzeéa Mjesecno 0006103 2025-12-01 232 3,3
Ukupni krediti Mjesetno 20051'01' 2025-12-01 240 0,0
Novi krediti preduze¢ima Mjesetno 201011'12' 2025-12-01 169 29,6
Kamatna stopananove .. 201112 5000 1001 169 29,6
kredite preduzeéima 01
NPL racio Kvartalno 20051'03' 2025-12-01 76 0,0
Likvidna aktlya/ukupna Kvartalno 2006-03- 2025-12-01 76 0,0
aktiva 01
Turisti¢ki prihodi Kvartalno 20181'03' 2026-03-01 65 0,0
Nocenja u primorskim Opstina— 2017-01-

vos . 2025-12-01 629 0,2
opstinama mjesec 01




Osnovna bankarska baza obuhvata 240 mjeseci, od januara 2006. do decembra 2025. godine. Serije o
novim kreditima pocinju u decembru 2011. godine, tako da je za vecinu pokazatelja dostupno 169
posmatranih mjeseci. FSI panel obuhvata 76 posmatranih kvartala u periodu 2006—2025, dok baza
turistickih prihoda obuhvata 65 kvartala, od prvog kvartala 2010. do prvog kvartala 2026. godine. Razlike
u obuhvatu podataka odreduju uzorak koji se koristi za procjenu svakog pojedinacnog ishoda, za svaku
lokalnu projekciju evidentirani su prvi i posljednji koriséeni datum i nijedna nedostajuca vrijednost nije
nadomjestana procjenom ili interpolacijom.

4.2. Vremenske varijable

Podatke o srednjoj i maksimalnoj dnevnoj temperaturi povukli smo iz baze ERA5-Land, dok smo za dnevne
padavine morali iskoristiti klasi¢ni ERA5. Do ove izmjene je doslo jer nam je javni APl za ERA5-Land uporno
vracao prazne (null) vrijednosti za padavine, pa smo problem uocili i primijenili rezervnu opciju, Sto je
detaljno zabiljezeno i u samom izvoru podataka. InaCe, obje baze spadaju pod Copernicus reanalize
(Hersbach i ostali, 2020; Mufnoz-Sabater i ostali, 2021), a Open-Meteo nam je posluZio kao API sloj radi
lakse reproduktivnosti (Open-Meteo, 2026).

Za opstinu i, kalendarski mjesec m i godinu y, svaka mjesecna vremenska mjera pretvara se u anomaliju u
odnosu na klimatski prosjek za datu opstinu i kalendarski mjesec u periodu 1991-2020, a zatim se dijeli
odgovaraju¢om standardnom devijacijom iz tog klimatskog perioda. Skup vremenskih varijabli obuhvata
anomaliju prosjecne temperature, njen kvadrat, anomaliju padavina, broj dana sa temperaturom iznad 35
°C, broj dana sa najmanje 20 mm padavina, kao i interakcije ovih varijabli sa glavnom turistickom sezonom
od maja do septembra. Ovakva konstrukcija uklanja ocekivane razlike izmedu, na primjer, januara i
avgusta, kao i razlike izmedu primorskih opstina. Fiksni efekti za mjesece i godine u modelu turizma
dodatno uklanjaju preostale zajednic¢ke Sokove

4.3. Deskriptivni nalazi

Bankarski sistem se tokom posmatranog perioda znacajno prosirio, dok se istovremeno mijenjala njegova
struktura finansiranja, tako prosjecan odnos kredita i depozita na nivou sistema iznosi 1,04, Uz percentilni
raspon od 0,80 do 1,41. Prosjecna efektivna kamatna stopa na nove kredite preduzeéima iznosi 6,49%,
dok je kod kredita stanovnistvu 8,85%. Ove vrijednosti nije moguce direktno porediti kroz ¢itav posmatrani
period, jer su se struktura korisnika i vrste kreditnih proizvoda mijenjale. Zbog toga se u analizi modeliraju
promjene, a ne nivoi, uz eksplicitno kontrolisanje vremenskih trendova i promjena u skupu podataka.

Tabela 3: Deskriptivna statistika

Varijabla N Prosjek Std. dev. P10 Medijana P90
Ukupni depoziti (hiljade EUR) 240 2977 785,71 1411763,46 1759 582,21 2 619 521,32 5398 340,90
Depoziti privrede (hiljade EUR) 232 920 134,55 468930,62 482581,48 837994,11 1719648,90
Depoziti stanovnistva (hiljade EUR) 223 1168 314,50 449590,15 679725,45 1075432,54 1858 839,60
Ukupni krediti (hiljade EUR) 240 2 872249,21 931 588,34 2327533,83 2684 923,52 4102 149,50
Krediti privredi (hiljade EUR) 227 1115676,99 339 757,38 918 036,87 1074 580,00 1554 147,44
Krediti stanovnistvu (hiljade EUR) 218 1180272,61 404 799,73 8291222,70 1033916,13 1726817,80
Novi krediti privredi (hiljade EUR) 169 50866,02 26 617,17 25582,20 45511,00 84 059,00
Novi krediti stanovnistvu (hiljade EUR) 169 40011,88 19591,81 20463,80 37669,00 71562,00
Efektivna kamatna stopa na nove kredite privredi (%) 169 6,49 1,96 4,44 5,77 9,74
Efektivna kamatna stopa na nove kredite stanovnistvu (%) 169 8,85 1,83 7,04 8,13 11,86

Odnos kredita i depozita 240 1,04 0,24 0,80 0,96 1,41




Varijabla N Prosjek Std. dev. P10 Medijana P90
Inflacija mjerena CPI indeksom (%, medugodisnje) 192 2,96 3,76 -0,50 2,25 6,63
Rast industrijske proizvodnje (%, medugodisnje) 180 0,56 16,19 -19,83 -0,05 20,82
Anomalija temperature na primorju (standardne devijacije) 240 0,40 0,96 -0,85 0,33 1,63
Qz\zgiiljiia; broja veoma toplih dana na primorju (standardne 240 0,01 0,05 0,02 0,00 0,00
Anomalija padavina na primorju (standardne devijacije) 240 0,03 0,99 -1,05 -0,11 1,42
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Grafikon 1: Depoziti i krediti banaka

Turizam je znatno sezonalniji nego bankarski agregati, jer prosjecna primorska opstina ostvaruje samo
mali dio ukupnih godisnjih noc¢enja van ljetnje sezone, i upravo zbog toga modeliranje veze izmedu
vremenskih uslova i turizma omogucava da se koeficijenti razlikuju tokom glavne turisticke sezone, od
maja do septembra. Fiksni efekti kalendarskih mjeseca osiguravaju da se identifikacija zasniva na
neuobicajeno povoljnom ili nepovoljnom vremenu u odredenom mjesecu, a ne na prostom poredenju

ljetnjih i zimskih mjeseci.
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Grafikon 2: IzloZenost ljetnjoj turistickoj sezoni u Crnoj Gori



5. EMPIRISKI OKVIR
5.1. Modeliranje veze izmedu vremenskih uslova i turizma na nivou opstina

U ovom dijelu ¢éemo detaljno predstaviti empirijsku pozadinu koris¢enih modela u radu. Pocinjemo od log-
linearne veze izmedu vremenskih uslova i turizma, koja je data na sljedeci nacin:

log(1 4 Ni) = B'Wip + i + A + 0y + pit + €ir, (3)

gdje je Ni broj no¢enja u objektima kolektivnog smjestaja, dok Wi sadrzi standardizovane vremenske
varijable. Fiksni efekti opStina obuhvataju njihove trajne karakteristike i atraktivnost, efekti kalendarskih
mjeseci obuhvataju nacionalnu sezonalnost, efekti godina obuhvataju zajednicke uslove trainje, dok
specifi¢ni linearni trendovi za svaku opstinu omogucavaju da se turisticke destinacije razvijaju razli¢itim
tempom. U osnovnoj specifikaciji standardne greske su grupisane prema datumu, ¢ime se dobija 95
vremenskih grupa i omogucava proizvoljna povezanost izmedu opStina unutar istog mjeseca. Driscoll-
Kraay procjena sa Cetiri laga uzima u obzir vremensku i prostornu zavisnost, dodatno je prikazano i
grupisanje po dvije dimenzije, ali Sest grupa po opsStinama nije dovoljno za pouzdanu asimptotsku
aproksimaciju, pa se korigovana kovarijaciona matrica koja nije pozitivno definitna ne koristi za zajednicko
statisticko zakljucivanje. Poissonova pseudo-maksimalna vjerodostojnost koristi se kao provjera
robusnosti funkcionalnog oblika.

Indeks vremenskih uslova povoljnih za turizam za mjesec t definisan je kao:

) e _ St — S2006:2019
S, = w; W, Iy = ————,
t v "7 “sd(S2006:2019) @

icC
gdje je C skup Sest primorskih opstina, a W; udio opstine i u ukupnom broju nocenja na primorju tokom
2018-2019. godine. Koris¢enje fiksnih pondera sprecava da tekudi turisticki rezultati uti¢u na intenzitet
tretmana. Indeks je definisan tako da pozitivna vrijednost oznacava vremenske uslove povoljne za turizam,
u skladu sa jednacinom (3). Ovdje je vazno izdvojiti dvije napomene. Prvo, ﬁ je procijenjen na podacima
za period 2017-2019 i 2021-2025 godine, a zatim primijenjen na period od 2006. godine, dok stabilnost
veze izmedu vremenskih uslova i turizma kroz vrijeme predstavlja pretpostavku. Njena opravdanost
dodatno se provjerava odvojenim procjenama za periode prije i poslije pandemije. Drugo, Z: predstavlja
izvedenu varijablu, odnosno varijablu koja je prethodno procijenjena na osnovu drugih podataka. Osnovne
HAC standardne greske uslovljene su procijenjenom vezom izmedu vremena i turizma. Jos, parametarska
simulacija u dva koraka dodatno uzima u obzir neizvjesnost prve faze: cijeli vektor koeficijenata izvlaci se
iz njegove kovarijacione matrice grupisane prema datumu, na osnovu njega se ponovo konstruiSe indeks,
ponovo procjenjuje jednacina za bankarski sektor, a zatim se dodaje neizvjesnost druge faze HAC-a.

5.2 Dinamicki model neposrednog uticaja

Za logaritamski izraZene veliCine, zavisna varijabla na horizontu h predstavlja kumulativnu procentualnu
promjenu: 100(ywh—Yyi-1). Kod kamatnih stopa ona predstavlja kumulativhu promjenu izrazenu u
procentnim poenima: ri.n—ri-1. Model lokalnih projekcija sa dodatim lagovima glasi:

Apye = 00 Zy + nZi—1 + yonZe—o + Z Din Ay (5)
=1

nonumber + ¢, 1My + Amp + gh‘(t) + bk + ugh, h=0,..., 12. (6)



Vektor c-1 ukljucuje lagirane vrijednosti inflacije mjerene CPI indeksom, rasta industrijske proizvodnje i
kamatne stope ECB-a na depozitne olaksice. Koriséenje vrijednosti iz prethodnog perioda sprecava da
kontrolne varijable upiju dio prenosa posmatranog Soka. Mjeseéni efekti obuhvataju uobicajenu
sezonalnost, gn(t) predstavlja kvadratni trend, dok b; obuhvata period pandemije COVID-19 i indikatore za
izlazak banaka iz sistema u januaru i aprilu 2019. godine. Newey—West kovarijacione matrice koriste
maksimalno (4, h+1) lagova (Newey i West, 1987). Prikazani su i rezultati bez makroekonomskih kontrolnih
varijabli, sa linearnim trendom, kao i rezultati dobijeni nakon iskljucivanja pogodenih perioda iz uzorka.

Ishodi su unaprijed grupisani u Cetiri kategorije: depoziti, koli¢ine kredita, opste kamatne stope i kamatne
stope prema rocnosti. Unutar svake grupe, vrijednosti p za sve ishode i svih 13 vremenskih horizonata
korigovane su primjenom Benjamini—Hochberg procedure za kontrolu stope laznih otkri¢a (Benjamini and
Hochberg, 1995). Intervali povjerenja za pojedinacne procjene ostaju prikazani, jer je obrazac kretanja
rezultata kroz razli¢ite rocnosti i vremenske horizonte ekonomski vazan, ali se pri donosSenju zakljuc¢aka
prvenstveno koriste vjerovatnoée korigovane na nivou odgovarajuée grupe.

5.3 Dodatna pojasnjenja

Ako su vremenski uslovi, nakon Sto se uzmu u obzir sezonalnost i trendovi, uslovno nepredvidivi, 8y
predstavlja neposredni odgovor na konstruisani fizicki signal u okviru redukovanog modela. Tumacenje
tog efekta kroz turizam dodatno zahtijeva da se veza definisana jednacinom (3) moZe primijeniti i kroz
vrijeme. Za procjenu strukturnog uticaja turizma potrebno je joS i pretpostaviti da vremenski uslovi uticu
na ishode u bankarskom sektoru isklju¢ivo posredstvom turizma, Sto je veoma snazna i teSko odrziva
pretpostavka kada se koriste agregirani podaci. Zbog toga se u osnovnim procjenama Z; ne tretira kao
instrument. U dodatnoj jednacini ostvareni logaritam broja nocenja se ocjenjuje pomocu Z:. Prikazuju se
statistike prve faze i Anderson—Rubinova inverzija, pa bududi da je prva faza slabo identifikovana, a
intervali povjerenja Siroki, procjena dobijena metodom 2SLS ne predstavlja dokaz o velicini efekta. Ovakva
hijerarhija onemogucava da naizgled snazan, ali slabo identifikovan multiplikator turizma, potisne
redukovani oblik koji ima bolje empirijsko uporiste u podacima.

6. REZULTATI

U ovom poglavlju prikazani su empirijski nalazi istrazivanja. Analiza je strukturirana u tri koraka: najprije
se evaluira prediktivnha moc i jaCina instrumentalne promjenljive zasnovane na vremenskim uslovima (prva
faza), nakon Cega se ispituje odgovor koli¢inskih agregata (depozita i kredita), te konacno prilagodavanje
cjenovnih pokazatelja, odnosno kamatnih stopa na kredite privredi.

Tabela 4: Vremenski uslovi i broj no¢enja na primorju

Logaritam broja PPML-broj  Agregirani logaritam broja

Varijabla nocenja nocenja nocenja
Temperaturna anomalija 0,085** (0,039) 0,037 (0,048)
Kvadrat temperaturne anomalije 0,002 (0,016) -0,007 (0,012)
Anomalija padavina 0,018 (0,044) -0,002 (0,038)
Anomalija broja dana sa obilnim -0,220***
J pad;vinama -0,165(0,125) (0,048)

Anomalija broja veoma toplih dana  -0,077 (0,075) -0,011 (0,028)




Logaritam broja PPML-broj  Agregirani logaritam broja

Varijabla L. L. .
nocenja nocenja nocenja

T t I istick
emperatura x glavna turisticka -0,134** (0,065) 0,032 (0,050)

sezona
Padavine x glavna turisticka sezona  —0,081 (0,065) -0,015 (0,043)
Obilne padavine x glavna turisticka 0,147 (0,144) 0,204%** (0,056)
sezona

Sok vremenskih uslova povoljnih

. 0,066 (0,026)
za turizam

Tabela 4 prikazuje vezu izmedu vremenskih uslova i turizma na nivou opstina, kao i provjeru rezultata na
agregatnom nivou. Umjereno pozitivne temperaturne anomalije povecavaju broj noéenja van glavne
turisticke sezone, dok negativan koeficijent interakcije temperature i glavnog dijela sezone ukazuje na to
da se korist od viSih temperatura smanjuje kada su ljetne temperature vec visoke. Koeficijenti za obilne
padavine osjetljivi su na izbor funkcionalnog oblika, odnosno na to da li se koristi log-linearni model ili
PPML, Sto upozorava da ne treba posebno tumaciti bilo koji pojedinacni koeficijent vremenskih uslova.
Ono sto se dalje koristi u analizi jeste njihova zajednicka prediktivha komponenta.

Na agregatnom nivou (Tabela 4), povoljan Sok vremenskih uslova veli¢ine jedne standardne devijacije
predvida povecdanje broja noéenja na primoriju za 0,066 log poena (HAC standardna greska 0,026; p=0,012
u prikazanoj specifikaciji, uz ekvivalentnu F-statistiku od 6,56). Odgovarajucéi koeficijent za nacionalni broj
nocenja prema Eurostatu iznosi 0,057 (ekvivalentna F-statistika 5,62), dok za kvartalne prihode od turizma
prema CBCG iznosi 0,198 (ekvivalentna F-statistika 4,36). Podudarnost rezultata po znaku izmedu tri
nezavisno objavljena pokazatelja potvrduje da indeks ima ekonomsku relevantnost, ali relativno skromne
statistike ne dozvoljavaju da se govori o snaznom instrumentu.

Kao Sto se vidi u Tabeli 5, zakljucci o koeficijentima na nivou opstina ne zavise isklju¢ivo od grupisanja
prema istovremenim kretanjima, tako Driscoll-Kraay standardne greSke zadrZavaju iste znakove i
statisticku znacajnost koeficijenata temperature. Svakako, grupisanje u dva klastera ¢ini interakciju sa
glavnom sezonom statisticki neznacajnom i samo po sebi je prilicno nepouzdano zbog svega Sest opstina
u uzorku. Takode treba istai da kovarijaciona matrica sa dvostrukim klasterisanjem nije pozitivho
definitna i da je korigovana od strane samog estimator-a. S obzirom na to da postoji svega Sest klastera
na nivou opstina, ove rezultate treba posmatrati samo kao test otpornosti, a ne kao primarni osnov za
zakljuCivanje. Vremensko kretanje tako konstruisanog indeksa i promjena u turizmu prikazani su na
Grafikonu 3.

Tabela 5: Osjetljivost zaklju¢aka prve faze na nivou opstina

Nacin statistickog zakljucivanja Temperaturna anomalija Temperatura x glavna sezona
Klasterisanje po kalendarskom mjesecu 0,085** (0,039) -0,134** (0,065)
Dvostruko klasterisanje 0,085** (0,031) -0,134 (0,098)
Driscoll-Kraay (4 laga) 0,085** (0,036) -0,134** (0,057)
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Grafikon 3: Konstruisani indeks vremenskih uslova i promjena u turizmu na CG primorju

Nakon evaluacije prve faze, u nastavku se analizira da li se registrovani Sok u turizmu prenosi na depozitno
kreditnu aktivnost bankarskog sektora. Nasuprot oc¢ekivanjima, analizirani depoziti i koli¢ine kredita ne
pruzaju podrsku hipotezi o olak§anom finansiranju putem priliva depozita.

Tabela 6 prikazuje odabrane vremenske horizonte, neposredno nakon Soka (h = 0), ukupni depoziti
smanjuju se za 0,019% (standardna greska 0,078), dok se ukupni iznos postojecih kredita povecéava za
0,039% (standardna greska 0,112). Depoziti privrede i novi krediti privredi takode imaju negativne, ali
statisticki neprecizne procjene. Neki koeficijenti depozita na horizontima od treceg do Sestog mjeseca
imaju negativan znak, ali nijedan od njih ne ostaje statisti¢ki zna¢ajan nakon korekcije za cijelu grupu
depozita. Isto vazi i za negativan odgovor novih kredita privredi u dvanaestom mjesecu. Dinamicki odziv
ovih koli¢inskih varijabli vizuelno je ilustrovan na Grafikonu 4.

Tabela 6: Dinamicki odgovori na pozitivan vremenski Sok u turizmu veliéine jedne standardne devijacije

Ishod h=0 h=3 h=6 h=12
. . -0.529%*x

Ukupni depoziti -0.019 (0.078) -0.276% (0.156) (0.254) -0.492 (0.462)
Depoziti privrednih drustava -0.222 (0.165) -0.522*(0.309) -0.825% (0.462) 0.368 (0.580)
Novo kreditiranje preduze¢a -2.904 (1.934) -2.787 (2.138) -1.796 (2.700) (_13 :135**
Ukupni iznos odobrenih kredita 0.039(0.112) 0.155(0.215) 0.027(0.231) -0.224(0.235)

. . " 0.104**x 0.109%**
Efektivna kamatna stopa na nove kredite preduzeéima (0.036) (0.029) -0.017 (0.051) 0.012 (0.044)
Kamatna stopa na nove kredite preduze¢ima — kratkoroc¢ni 0.183xxsx 0.178%xx
krediti (0.046) (0.060) 0.019 (0.099) 0.050 (0.044)

Kamatna stopa na nove kredite preduze¢ima — dugorocCni

krediti 0.031(0.049) 0.077% (0.042) 0.010(0.053) -0.003 (0.047)




Kod logaritamski izrazenih koli¢ina, prikazane vrijednosti predstavljaju kumulativne procentualne
promjene od perioda t-1 do perioda t+h, dok kod kamatnih stopa predstavljaju promjene izrazene u
procentnim poenima. U zagradama su date Newey-West standardne greske. Zvjezdice oznacavaju
statisti¢ku znacajnost pojedinacnih procjena i treba ih posmatrati zajedno sa korekcijama na nivou cijele
grupe. Na primjer, za h=6, pojedinacna p-vrijednost za ukupne depozite iznosi 0,037, ali nakon korekcije
za cijelu grupu depozita iznosi 0,285.

Odgovor depozita na povoljan vremenski ok u turizmu Odgovor kredita na povoljan vremenski Sok u turizmu
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Grafikon 4: Kumulativne reakcije na povoljan Sok indeksa veli¢ine jedne standardne devijacije

Nijedan rezultat koji se odnosi na koli¢ine ne pruza podrsku hipotezi H.,, koja govori o tome da povoljni
vremenski uslovi podsticu turizam i poveéavaju depozite i kreditnu aktivnost, a smanjuju kamatne stope
na novoodobrene kredite. Ovaj rezultat je vazan i sa ekonomskog stanovista, jer ako bi priliv novca od
turista pouzdano i brzo povecéavao depozitnu osnovu bankarskog sistema, upravo bi mjese¢ni agregirani
podaci bili najpogodnije mjesto da se takav efekat uodli. Procijenjeni interval povjerenja iskljucuje
moguénost velikog neposrednog povecanja depozita, ali ne isklju¢uje manje prilive niti prilive koji se
javljaju sa vremenskim kasnjenjem. Plac¢anje karticama preko ra¢una u inostranstvu, koris¢enje gotovine,
unaprijed obezbijedeno finansiranje, istovremeno povlacenje novca od strane domadih rezidenata i
mjerenje stanja na kraju mjeseca mogu oslabiti vezu izmedu turisti¢ke potrosnje i domacih depozita.

Za razliku od kolicinskih agregata gdje veza izostaje, jasan i statisticki znacajan signal koncentrisan je kod
kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite privredi. Efektivha kamatna stopa na sve nove kredite privredi
povecava se za 10,4 bazna poena neposredno nakon Soka, odnosno za 10,9 baznih poena kumulativno do
treceg mjeseca. Ova druga procjena ostaje statisticki znacajna i nakon korekcije na nivou grupe opstih
kamatnih stopa. Kada se krediti podijele prema ro¢nosti, pojavljuje se klju¢ni obrazac rezultata, sto je
graficki ilustrovano na Grafikonu 5. Kamatna stopa na kratkorocne kredite povecdava se za 18,3 bazna
poena neposredno nakon Soka (standardna greska 4,6 baznih poena, p = 0,0016 nakon korekcije na nivou
grupe), odnosno za 17,8 baznih poena do treceg mjeseca (standardna greska 6,0 baznih poena, p = 0,040).
Nasuprot tome, neposredni efekat kod dugorocnih kredita iznosi svega 3,1 bazni poen i statisticki se ne
razlikuje od nule, takode do Sestog mjeseca odgovor kratkorocne kamatne stope u potpunosti nestaje.
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Grafikon 5: Kretanje kamatnih stopa na kredite date privredi prema ro¢nosti

Obrazac prema rocnosti vise odgovara hipotezi Ha, nego hipotezi Hz.. Priviemeno povoljni vremenski
uslovi za turizam mogu povecati potrebu za kratkoro¢nim finansiranjem, obrtnim sredstvima, zalihama i
sredstvima za isplatu zarada, pa banke mogu odgovoriti povecanjem cijene kredita, a ne nuzno
povecanjem ukupne koli¢ine odobrenih kredita. Medutim, jednako uvjerljivo objasnjenje jeste promjena
strukture korisnika kredita, tj. sastav preduzeéa ili kreditnih proizvoda koji ulaze u prosjek kratkoroénih
kredita moZe se promijeniti. Javni podaci ne sadrZe informacije o pojedina¢nim ponudama kredita niti
omogucavaju pracenje istih korisnika kroz vrijeme. Zbog toga se ovaj nalaz u radu oznacava kao
kratkorocni odgovor cijena kredita/promjene strukture korisnika, a ne kao premija za klimatski rizik.
Tvrdnja da se radi o premiji za rizik bila bi jaa nego Sto istrazivanje zaista pokazuje.

7. ROBUSNOST | ANALIZA NEIZVJESNOSTI
7.1. Stabilnost jednacine bankarskog sektora

Kao sto prikazuju Tabela 7 i Grafikon 6, procijenjeni efekat na kratkorocnu kamatnu stopu ostaje izmedu
16,6 i 20,1 baznih poena kada se iz uzorka iskljuce izlasci banaka iz 2019. godine, period 2020-2021,
makroekonomske kontrolne varijable ili kada se kvadratni trend zamijeni linearnim trendom. Procijenjeni
efekat prije pandemije iznosi 15,6 baznih poena, uz p = 0,052, pri ¢emu se ovaj rezultat zasniva na svega
88 opservacija. Kada se izostavlja jedna godina po jedna, procijenjeni efekti u trenutku Soka kreéu se od
8,8 do 20,2 bazna poena, a svaka dobijena p-vrijednost je ispod 0,015. Procjene nakon tri mjeseca krecu
se od 9,1 do 20,0 baznih poena i ostaju statisti¢ki znacajne i kod testa koji podrazumijeva izostavljanja
jedne godine.

Buduce vrijednosti indeksa vremenskih uslova ne predvidaju tekuc¢u promjenu kratkorocne kamatne
stope, sve p-vrijednosti za placebo testove sa pomjerenim vrijednostima od jednog do Sest mjeseci vece
su od 0,53. Randomizacija po godisnjim blokovima, koja zadrZzava sezonalnost unutar godine, ali prekida



povezanost konkretnih godina sa rezultatima bankarskog sektora, daje dvostrane p-vrijednosti od 0,004
u trenutku Soka i 0,012 nakon tri mjeseca (na osnovu 499 ponavljanja). Ovi testovi ¢ine manje vjerovatnim
objasnjenje da su rezultati posljedica obi¢nog sezonskog poklapanja ili uticaja samo jedne posebno
znacajne godine.

Tabela 7: Robusnost odgovora kamatne stope na kredite preduzeéima, kratki rok

Specifikacija h=0 h=3
Osnovna specifikacija 0.183#xx (0.046) 0.178x*xx (0.060)
Bez izlazaka banaka iz uzorka 0.178%xx (0.052) 0.180*x** (0.062)
Bez perioda pandemije 0.201#x*x (0.052) 0.145%x (0.067)

Linearni trend 0.178*#x* (0.046) 0.173*xx* (0.060)
Bez makroekonomskih kontrola 0.166x%xx* (0.047) 0.164 % (0.062)
Period prije pandemije 0.156%* (0.080) 0.072 (0.067)
Horizont —*- 0 -+~ 3
osnovni model ,
iskljugeni izlazi banaka
linearni trend -
isklju¢ena pandemija = —* e —
bez makro kontrola *
pre pandemije s :
0.0 0.1 0.2 0.3

Odgovor u procentnim poenima
Grafikon 6: Osjetljivost odgovora kamatne stope na kredite preduzeéima, kratki rok
7.2. Neizvjesnost u konstrukciji indeksa kao kljuéno ogranicenje

Rezultat je manje stabilan kada se mijenja sam indeks vremenskih uslova relevantnih za turizam, $to se
moZe vidjeti u nastavku. Indeks formiran na osnovu turisticke veze procijenjene za period prije pandemije,
2017-2019, daje efekat od 14,0 baznih poena u trenutku Soka (p = 0,0038), ali svega 6,5 baznih poena
nakon tri mjeseca (p = 0,277). Indeks formiran na osnovu perioda nakon pandemije ne daje znacajan
rezultat ni u jednom od ova dva slucaja. Uklanjanje specificnih trendova za pojedine opstine iz pune
turisticke procjene ostavlja obje osnovne procjene gotovo nepromijenjenim. Jednostavan indeks susnih
uslova tokom glavne turisticke sezone daje procjenu od 14,2 bazna poena nakon tri mjeseca, ali bez
znacajnog efekta u trenutku Soka, indeksi zasnovani samo na sirovim pokazateljima suse i obilnih padavina
uglavnom ne daju rezultate koji potvrduju osnovnu procjenu.



Poredenje razlicitih definicija vremenskog Soka dodatno pokazuje da osnovni log-linearni indeks ima
najvecu prediktivnu snagu u prvom koraku, sa F-ekvivalentom od 6,56, dok alternativni indeksi uglavnom
daju slabije rezultate (Tabela 8).

Tabela 8. Poredenje definicija vremenskog Soka u prvoj fazi

Definicija indeksa Koeficijent HAC ;:aer;::rdna F-ekvivalent Within R?
Log-linearni indeks 0,066 0,026 6,562 0,079
PPML indeks 0,119 0,052 5,251 0,071
Susni uslovi u glavnoj sezoni 0,032 0,017 3,633 0,017
Bez obilnih padavina 0,033 0,020 2,658 0,016
Vrh sez;andea\k/)iizaobilnih 0,027 0,017 2,466 0,016
Kompozitni indeks suse 0,017 0,019 0,770 0,004
Bez ekstremnih vrucina 0,009 0,013 0,493 0,003
Suvo vrijeme 0,005 0,021 0,058 0,000

Parametarska procedura u dva koraka namjerno je postavljena tako da bude zahtjevna. U njoj se svi
procijenjeni koeficijenti vremenskih uslova istovremeno izvlaCe iz matrice kovarijansi klasterisane po
datumu, zatim se nacionalni indeks ponovo konstruiSe i standardizuje 499 puta, ponovo se procjenjuje
model lokalnih projekcija, a zatim se dodaje i slu¢ajna komponenta iz distribucije HAC greske drugog
koraka. Medijalni kombinovani efekat u trenutku Soka iznosi 14,6 baznih poena, ali je interval od 95%
[-2,4, 28,9] baznih poena. Nakon tri mjeseca interval iznosi [-3,5, 30,4] baznih poena. Dakle, prividna
preciznost osnovnog modela lokalnih projekcija ne opstaje kada se u potpunosti uzme u obzir neizvjesnost
koja proizlazi iz procijenjenog indeksa, tako da je ovo najvaznije statisticko ogranicenje rada.

Osnovna procjena turisticke veze koristi samo osam godina bez pandemije. Zbog toga razliciti turisticki
rezimi mogu dovoljno promijeniti vektor koeficijenata da utic¢u na vrijednost indeksa za ranije periode.
Zakljucak nije da je signal u odredivanju cijene kredita laZzan, njegova stabilnost u jednacini bankarskog
sektora, rezultati placebo testova i randomizacije su neuobicajeno uvjerljivi. 1z tog razloga, moZzemo redi
da pravi zakljucak jeste da je javno dostupna istorija turistickih podataka prekratka da bi se veza izmedu
fizickih klimatskih uslova i turisticke aktivnosti procijenila sa dovoljno preciznosti za kona¢no utvrdivanje
uzrocnog efekta.



7.3. Analiza problema slabe identifikacije i evaluacija slabih instrumentalnih varijabli (Weak-/V)

Rezultati eksplorativnih IV procjena i testa slabe identifikacije sumirani su u Tabeli 9. Uslovne F-statistike
prvog stepena kreéu se od 2,10 za novo kreditiranje preduzeéa u trenutku Soka do 5,08 za depozite nakon
tri mjeseca. Konvencionalne 2SLS procjene su, shodno tome, velike i nestabilne. Anderson-Rubin skupovi
za novo kreditiranje preduzeéa obuhvataju Citav prikazani interval, skup za kratkoro¢nu kamatnu stopu u
trenutku Soka jeste pozitivan na svom donjem kraju, ali doseZe gornju granicu prikazanog intervala, dok
skup nakon tri mjeseca obuhvata cijeli interval. Simbol T u Tabeli 9 oznacava skup koji doseZe granicu
prikazanog intervala, a ne preciznost procjene. Zbog toga se ne izvodi zaklju¢ak o strukturnom turistickom
multiplikatoru.

Tabela 9: Eksplorativne IV procjene i robusni zaklju€ci na problem slabe identifikacije

2SLS F-statistika

Zavisna promjenljiva Horizont . AR 95% skup
procjena prve faze
Ukupni depoziti 0 -0,52 (1,75) 4,42 [-25,5, 2,0]
Ukupni depoziti 3 -2,45 (2,69) 5,08 [-38,0, 1,5]
. N . -62,21 [-500,0,
Novi krediti privredi 0 (62,60) 2,10 500,01+
. N . -41,64 [-500,0,
Novi krediti privredi 3 (45,40) 2,79 500,01+
Kratkoro€na kamatna stopa privredi 0 4,62 (2,70) 2,91 [1,8, 20,0]t
Kratkorocna kamatna stopa privredi 3 4,04 (2,76) 2,88 [-20,0, 20,01

Ova provjera je vazna jer bi konvencionalno napisan rad mogao prikazati 2SLS procjenu kratkorocne
kamatne stope, opisati vremenske uslove kao instrument i zakljuciti da postoji kanal kreditne traznje
izazvan turizmom. To bi bio broj koji izgleda najuvjerljivije, ali bi istovremeno predstavljao najslabiji naucni
zakljucak. Rezultati robusni na problem slabe identifikacije (Tabela 9) pokazuju da javno dostupni podaci
ne pruzaju dovoljno osnova za takav zakljucak.

8 TUMACENJE REZULTATA | PREPORUKE ZA EKONOMSKU POLITIKU
8.1 Sta CBCG moZe koristiti ve¢ sada

Procijenjeni indeks mozZe posluziti kao pokazatelj za rano upozoravanje, ali ne i kao osnova za odredivanje
kapitalnih zahtjeva. CBCG moZe svakog mjeseca aZurirati podatke o vremenskim uslovima za Sest
primorskih opstina i pratiti da li se kamatne stope na nove kratkorocne kredite privredi, broj zahtjeva za
kredite ili povlacenje odobrenih sredstava, kre¢u neuobicajeno u odnosu na uobicajenu sezonalnost.
Ukoliko je signal koncentrisan na kratkorocne kredite, paznju nadzora trebalo bi usmjeriti prije svega na
likvidnost potrebnu za obrtna sredstva, refinansiranje postojecih kredita i praksu formiranja cijena kredita,
a ne odmah na vrijednost hipotekarnog kolaterala ili dugorocni rizik od neizmirenja obaveza.



Izostanak reakcije depozita takode ima praktican znacaj, jer nadzorna tijela ne bi trebalo da pretpostave
da dobra turisticka sezona automatski znaci i poveéanje domade likvidnosti banaka. Mjesto poravnanja
transakcija, koriséenje stranih platformi, gotovinsko placanje, poreske obaveze, isplata dobiti i odliv
sredstava domacih rezidenata mogu prekinuti tu vezu. Zbog toga bi turisticki scenario trebalo da posmatra
vrijeme priliva gotovine i zadrZavanje depozita kao dvije odvojene stvari. Ovo je posebno vazno u
euroizovanoj ekonomiji, gdje su moguénosti centralne banke da djeluje kao kreditor u krajnjoj istance
ogranicene.

Rezultati ovog istrazivanja ne opravdavaju uvodenje dodatnog kapitalnog zahtjeva zbog klimatskog rizika,
ili ogranicavanje kreditiranja odredenih sektora niti promjenu pondera rizika. Medutim, oni opravdavaju
ciliano prikupljanje podataka i formiranje sistema praéenja sa visokofrekventnim pokazateljima.
Medunarodne smjernice za nadzor naglasavaju da mjerenje fizickog klimatskog rizika zahtijeva detaljne
podatke o klijentima, geografskom polozaju, rocnosti i izloZenosti razli¢itim opasnostima (Basel
Committee on Banking Supervision, 2021). Rezultati za Crnu Goru upravo pokazuju koje nedostajuce veze
izmedu ovih podataka onemogucavaju pouzdanu primjenu takvog pristupa na domace uslove.

8.2 Minimalna potrebna struktura podataka za potrebe nadzora

Najmanji koristan povijerljivi skup podataka bio bi mjesecni pregled kredita i racuna sa stabilnim
identifikacionim oznakama banaka i korisnika kredita. Za svaki kredit trebalo bi imati podatke o:
djelatnosti korisnika prema NACE klasifikaciji na ¢etvorocifrenom nivou; opstini u kojoj se nalazi poslovni
objekat i kolateral, a ne samo registrovano sjediSte; datumu odobravanja i datumu dospijec¢a; tome da li
je kamata fiksna ili promjenljiva; iznosu za koji je podnesen zahtjev, odobrenom i neiskoriséenom iznosu,
povucenim sredstvima i preostalom dugu; ugovorenoj i efektivnoj kamatnoj stopi; naknadama; vrsti i
vrijednosti kolaterala; broju dana kasnjenja; eventualnom restrukturiranju; statusu plasmana, ukljucujudi
status neizmirenja obaveza i NPL status; kao i otpisima. Za depozitne racune trebalo bi obezbijediti
mjesecno pocetno stanje, prilive, odlive i zavrSno stanje po korisniku, uz povezivanje sa kreditnim
podacima na nacin koji ¢uva privatnost.

Tri veze izmedu podataka znacajno bi unaprijedile mogucnost identifikacije mehanizma:

1. Lokacija x vremenski uslovi.
Koordinate kreditne izloZzenosti i poslovnog objekta omogucile bi da se izloZzenost vremenskim
rizicima razlikuje izmedu preduzeca iz istog sektora i u istom mjesecu. Na taj nacin bi se uticaj
vremenskih uslova karakteristicnih za turizam mogao razdvojiti od zajednickih makroekonomskih
kretanja.

2. Korisnik kredita x banka.
Podaci o korisnicima koji posluju sa vise banaka, kao i podaci o izloZenosti pojedinacnih banaka
prije pojave Soka, omogucili bi uklju¢ivanje efekata specifi¢nih za korisnika i banku. Time bi se
jasnije razdvojio uticaj ponude kredita od uticaja traznje.

3. Zahtjev x ugovor.
Podaci o podnesenim zahtjevima, odbijenim zahtjevima, ponudenim kamatnim stopama,
povlacenju sredstava i ro¢nosti kredita omogucili bi da se promjena cijene kredita razlikuje od
promjene strukture korisnika koji ulaze na kreditno trziste.

Sa ovakvim povezanim podacima, najadekvatniji model bi uporedivao poslovne subjekte sa veéom i
manjom izloZzenoséu vremenskim rizicima unutar iste djelatnosti i u istom mjesecu, uzimajuci u obzir



pocetnu likvidnost banaka prije pojave Soka. Istovremeno bi se pratili zahtjevi za kredite, vjerovatnoca
odobravanja, kamatne marZe, povlacenje sredstava i kasnija kasSnjenja u otplati. Nacionalni indeks
vremenskih uslova koris¢en u ovom radu tada bi imao ulogu dodatne provjere i osnove za kreiranje
scenarija, a ne jedinog pokazatelja izloZzenosti.

8.3 Metodoloske prednosti koris¢enog pristupa

Jednostavna vremenska regresija koja bi povezivala klimatske uslove i NPL pokazatelje kombinovala bi
sporo promjenljiv ili globalno konstruisan klimatski indeks sa svega 76 kvartalnih posmatranja bankarskog
sistema, jednim nacionalnim NPL pokazateljem i brojnim izostavljenim makroekonomskim kanalima.
Takav pristup imao bi malu statisticku snagu, slabu vremensku povezanost, ne bi imao odgovarajucu
kontrolnu osnovu izmedu razliCitih podruc¢ja, a posmatrao bi ishod koji se pojavljuje dugo nakon
izloZenosti riziku. Mali klimatski stres-test zasnovan na funkcijama Stete procijenjenim za druge zemlje
moze biti koristan za operativne potrebe, ali bi dao malo specificnih uzro¢nih dokaza za Crnu Goru.
Istrazivanje pojedinacnog poplavnog dogadaja bilo bi uvjerljivo samo kada bi postojali geografski precizni
podaci o izloZenosti i uspjesnosti otplate kredita, koji trenutno nijesu javno dostupni.

Pristup koji je primijenjen u ovom radu je snazniji zato Sto koristi jedini kanal u okviru javno dostupnih
podataka koji istovremeno ima tri potrebna elementa: prostorno razli¢itu izloZzenost fizickim vremenskim
uslovima, mjerljiv prvi korak u realnoj ekonomiji i mjesecne podatke o cijenama i koli¢inama bankarskih
plasmana. Rad izvodi suprotstavljena predvidanja za razli¢ite mehanizme, ispituje razlike prema rocnosti
kredita, prikazuje i rezultate u kojima nema efekta na koli¢ine, vrsi korekciju za veliki broj vremenskih
horizonata, otvoreno prikazuje problem slabe identifikacije i precizira koji bi povjerljivi podaci omogucili
da se postojeca neizvjesnost razrijesi. Doprinos rada je zato istovremeno empirijski signal i jasno odredena
granica onoga Sto je moguce identifikovati na osnovu trenutno dostupnih podataka.

9 ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Zakljucke rada ogranicava pet kljucnih faktora. Prvo, turisticka veza izmedu vremenskih uslova i turizma
procjenjuje se na osnovu svega osam godina koje nijesu obuhvaéene pandemijom. Analiza u dva koraka
pokazuje da je neizvjesnost koja proizlazi iz ovog kratkog perioda od velikog znacaja za konacne rezultate.
Drugo, vremenski podaci za reprezentativne tacke unutar opstina mozda ne odraZavaju u potpunosti
uslove duz razli¢itih djelova obale i na razli¢itim nadmorskim visinama. Zbog toga bi u buduénosti bilo
pozeljno koristiti prosjecne vrijednosti vremenskih uslova iz mreznih, odnosno prostorno rasporedenih
podataka. Trece, podaci o kolektivnom smjestaju ne obuhvataju dio privatnog i neformalnog smjestaja,
dok promjene u statistickom obuhvatu ograni¢avaju dostupnost podataka za duZe istorijske periode.
Podaci Eurostata i prihodi od putovanja potvrduju pravac kretanja, ali ne mogu u potpunosti potvrditi
kvalitet opstinskog mjerenja. Cetvrto, bankarski podaci predstavljaju agregate na nivou cijelog sistema.
Zbog toga istovremeno obuhvataju promjene ponudenih kamatnih stopa, izbor korisnika kredita,
promjene prosjecne veli¢ine kredita, preraspodjelu kreditiranja izmedu banaka i stvarnu promjenu
kreditne ponude. Posmatranje razlicitih ro¢nosti pomaze u suzavanju moguéeg mehanizma, ali ga ne moze
u potpunosti identifikovati.

Peto, pretpostavka da vremenski uslovi djeluju na bankarski sektor iskljuivo preko turizma nije u
potpunosti odrziva ukoliko isti uslovi direktno uticu na preduzeca koja nijesu povezana sa turizmom,
vrijednost kolaterala, gradevinarstvo, potrosnju energije ili potrosnju domacinstava. Zaostajucéa
industrijska proizvodnja predstavlja samo djelimi¢nu kontrolu i sama mozZe biti dio procesa kroz koji se Sok



prenosi. Zbog toga ovaj rad rezultate u smanjenom obliku tumaci kao uticaj klimatski osjetljivog turizma,
a ne kao Cisti uzroc¢ni efekat turizma. Rezultate takode treba oprezno prenositi na druge zemlje. Euroizacija
smanjuje mogucnost domaée monetarne politike da reaguje na promjene i povecava znacaj likvidnosti,
dok je turisticka sezona u Crnoj Gori izrazito koncentrisana. Slican mehanizam moze biti vazan i u drugim
malim turistickim ekonomijama, ali njegov pravac i intenzitet mogu zavisiti od platne infrastrukture,
vlasnicke strukture banaka, fiskalnih rezervi i vremena u kojem preduzeéima nastaju potrebe za obrtnim
kapitalom.

Na kraju mozemo reéi da javno dostupni podaci mogu pokazati gdje fizi¢ki klimatski signal ulazi u bankarski
sistem Crne Gore, ali za sada ne mogu sa sigurno$¢u pokazati zasto do toga dolazi. Indeks vremenskih
uslova povoljnih za turizam predvida veci broj noéenja na crnogorskom primorju, nakon cega slijedi
privremeni rast ponderisane prosje¢ne kamatne stope na nove kratkoroc¢ne kredite privredi. Depoziti i
koli¢ine kredita ne pokazuju robusnu reakciju. Ovakav obrazac nije u skladu sa jednostavnim mehanizmom
u kojem dobra turisticka sezona povecéava depozitno finansiranje i tako smanjuje troskove finansiranja.
Umjesto toga, rezultati su u skladu sa pritiskom na kratkoro¢no finansiranje obrtnih sredstava, promjenom
cijene kredita ili promjenom strukture korisnika kredita.

Uslovna procjena promjene kamatnih stopa ostaje stabilna kroz razlicite provjere bankarskog modela i
testove kojima se ispituje da li je rezultat slu¢ajan. Medutim, rezultat nije konacan. Neizvjesnost u procjeni
veze izmedu vremenskih uslova i turizma prosiruje interval procjene tako da obuhvata i nultu vrijednost,
alternativni indeksi zasnovani na sirovim vremenskim podacima daju neujednacene rezultate, dok je
strukturna IV procjena suocena sa problemom slabe identifikacije. Ove ¢injenice nijesu samo metodoloska
napomena. One odreduju granice zakljucka koji se iz prezentovanih podataka moze opravdano izvesti.

Za CBCG je prakti¢na poruka neposredna. Pracdenje klimatskih i finansijskih rizika trebalo bi da ukljuci
visokofrekventne pokazatelje cijena kredita i tokova likvidnosti, ali njihova stvarna upotreba u nadzoru
zahtijeva povezivanje podataka o banci, korisniku kredita, lokaciji i ro¢nosti. Prikupljanje podataka o
zahtjevima za kredite, ponudenim uslovima, povlaenju sredstava, tokovima depozita i kasnijoj
uspjesnosti otplate omogucilo bi da se signal utvrden u ovom radu pretvori u pouzdan sistem ranog
upozoravanja i osnovu za kreiranje scenarija. Do tada, agregirani javno dostupni podaci dovoljni su za
uocavanje signala, ali nijesu dovoljni za pouzdano utvrdivanje njegovog uzroka.



LITERATURA

Albertazzi, U., Djekic, P., and Ponte Marques, A. (2026). Physical climate risk, credit risk and lending
activity. Working Paper Series 3224, European Central Bank.

Anderson, T. W. and Rubin, H. (1949). Estimation of the parameters of a single equation in a complete
system of stochastic equations. Annals of Mathematical Statistics, 20(1):46—63.

Andrews, |., Stock, J. H., and Sun, L. (2019). Weak instruments in instrumental variables regression: Theory
and practice. Annual Review of Economics, 11:727-753.

Basel Committee on Banking Supervision (2021). Climate-related financial risks-measurement
methodologies. Tehnicki izvjestaj, Bank for International Settlements.

Benjamini, Y. and Hochberg, Y. (1995). Controlling the false discovery rate: A practical and powerful
approach to multiple testing. Journal of the Royal Statistical Society: Series B, 57(1):289-300.

Centralna banka Crne Gore (2026). Euroizacija. Pristupljeno: 04. 08. 2026.

Chen, C.-M. and Lin, Y.-C. (2014). The effect of weather on the demand for rooms in the taiwanese hotel
industry: An examination. Tourism Management Perspectives, 12:81-87.

Correa, R., He, A., Herpfer, C., and Lel, U. (2022). The rising tide lifts some interest rates: Climate change,
natural disasters, and loan pricing. International Finance Discussion Paper 1345, Board of Governors of
the Federal Reserve System.

Cortés, K. R. and Strahan, P. E. (2017). Tracing out capital flows: How financially integrated banks respond
to natural disasters. Journal of Financial Economics, 125(1):182—-199.

Day, J., Chin, N., Sydnor, S., and Cherkauer, K. (2013). Weather, climate, and tourism performance: A
guantitative analysis. Tourism Management Perspectives, 5:51-56.

Falk, M. (2013). Impact of long-term weather on domestic and foreign winter tourism demand.
International Journal of Tourism Research, 15(1):1-17.

Hersbach, H., Bell, B., Berrisford, P., Hirahara, S., Horanyi, A., Mufioz-Sabater, J., Nicolas, J., Peubey, C.,
Radu, R., Schepers, D., Simmons, A., Soci, C., Abdalla, S., Abellan, X., Balsamo, G., Bechtold, P., Biavati, G.,
Bidlot, J., Bonavita, M., De Chiara, G., Dahlgren, P., Dee, D., Diamantakis, M., Dragani, R., Flemming, J.,
Forbes, R., Fuentes, M., Geer, A., Haimberger, L., Healy, S., Hogan, R. J., H6Im, E., Janiskovda, M., Keeley,
S., Laloyaux, P., Lopez, P., Lupu, C., Radnoti, G., de Rosnay, P., Rozum, |., Vamborg, F., Villaume, S., and
Thépaut, J.-N. (2020). The ERAS5 global reanalysis. Quarterly Journal of the Royal Meteorological Society,
146(730):1999-2049.

International Monetary Fund (2018). Montenegro: Selected issues. Country Report 18/122, International
Monetary Fund.

International Monetary Fund (2025). Montenegro: 2025 article IV consultation—press release; staff
report; and statement by the executive director for Montenegro. Country Report 25/304, International
Monetary Fund.



Jorda, O. (2005). Estimation and inference of impulse responses by local projections. American Economic
Review, 95(1):161-182.

Koetter, M., Noth, F., and Rehbein, O. (2020). Borrowers under water! Rare disasters, regional banks, and
recovery lending. Journal of Financial Intermediation, 43:100811.

Montiel Olea, J. L. and Plagborg-Mgller, M. (2021). Local projection inference is simpler and more robust
than you think. Econometrica, 89(4):1789-1823.

Mufioz-Sabater, J., Dutra, E., Agusti-Panareda, A., Albergel, C., Arduini, G., Balsamo, G., Boussetta, S.,
Choulga, M., Harrigan, S., Hersbach, H., Martens, B., Miralles, D. G., Piles, M., Rodriguez-Ferndndez, N. J.,
Zsoter, E., Buontempo, C., and Thépaut, J.-N. (2021). ERA5-Land: A state-of-the-art global reanalysis
dataset for land applications. Earth System Science Data, 13(9):4349-4383.

Newey, W. K. and West, K. D. (1987). A simple, positive semi-definite, heteroskedasticity and
autocorrelation consistent covariance matrix. Econometrica, 55(3):703-708.

Noth, F. and Schiwer, U. (2023). Natural disasters and bank stability: Evidence from the U.S. financial
system. Journal of Environmental Economics and Management, 119:102792.

Open-Meteo (2026). Historical weather APl documentation. Dokumentacija za ERA5 i ERA5-Land podatke,
pristupljeno: 04. 08. 2026.

Saif-Alyousfi, A. Y. H. and Saha, A. (2021). Do tourism receipts affect bank profitability? Analytical evidence
from 85 tourism economies. Research in International Business and Finance, 58:101437.

Schiwer, U., Lambert, C., and Noth, F. (2019). How do banks react to catastrophic events? Evidence from
hurricane Katrina. Review of Finance, 23(1):75-116.



