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ANALÝZA PREVIAZANOSTI NEMECKÉHO 
A ESKÉHO AKCIOVÉHO TRHU 
S VYUŽITÍM MODELOV TRIEDY ARCH1

Abstract: Analysis of  nancial time series of stock returns represents a very 
attractive issue for investors. In this context, it is necessary to accent, that for an 
investor it is not enough to have the information about the future value of an asset. 
The subject of the investor’s interest will be also the information about the variance 
of returns during the holding of a concrete asset. Since the unconditional mean does 
not offer such information, the investor will be interested in the development of 
conditional variance in order to estimate the riskiness of an asset during the speci  ed 
period. Considering the international diversi  cation, the information about linkages 
between individual markets plays an important role. The main aim of the paper is to 
use the models GJR-GARCH and DCC-GARCH for analysis of stock returns of DAX 
and PX. The introduction to the problem is followed by methodological aspects; there 
are characterized data used for the analysis. The paper also includes the empirical 
results of the analysis; the presented results con  rm the adequate use of univariate 
GJR-GARCH models. Quite high values of conditional correlation coef  cients 
indicate quite considerable linkages between the German and Czech stock markets.
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Úvod

asové rady burzových indexov možno zaradi  medzi  nan né asové rady, kto-
ré sú zaznamenávané s pomerne vysokou frekvenciou. Ich typickou rtou je nesta-
cionarita, o znamená, že analyzovaná premenná nemá tendenciu vráti  sa k nejakej 
konštantnej hodnote, prípadne k trendu. astejšie sú však predmetom analýz asové
rady výnosov, ktoré sú už spravidla stacionárne, vyzna ujú sa však v ase sa me-
niacou variabilitou/volatilitou. Typické je striedanie turbulentných období s extrém-
nymi výkyvmi s pokojnými obdobiami. Volatilita má teda tendenciu vyskytova  sa 
v zhlukoch. Je možné domnieva  sa, že táto premenlivos  variability je spôsobe-

1 Príspevok bol spracovaný v rámci riešenia grantovej úlohy VEGA 1/0285/14: „Regionálne mode-
lovanie ekonomického rastu krajín EÚ s dôrazom na modely priestorovej ekonometrie“.
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ná dianím na  nan ných trhoch, ktoré ve mi citlivo reagujú na informácie rôzneho 
typu, napr. na hospodárske a politické zmeny, zmeny v monetárnej i  škálnej poli-
tike, prírodné katastrofy i vojenské kon  ikty. 

Pod pojmom volatilita zvy ajne rozumieme štandardnú odchýlku alebo rozptyl 
výnosov. V tejto súvislosti je tiež vhodné uvies , že informáciu o volatilite možno 
pri analýze  nan ných asových radov výnosov považova  za informáciu o vývoji 
rizika spojeného s investovaním. Existuje viacero prístupov k modelovaniu volatili-
ty  nan ných asových radov, pri om za významný medzník v tejto oblasti možno 
ozna i  dynamický prístup, ktorý je podstatou autoregresného podmienene heteros-
kedastického modelu ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), kto-
rého autorom je americký ekonometer Engle [7]. Podmienený rozptyl (volatilita) 
v tomto modeli je funkciou štvorcov chýb (t. j. odchýlok od podmienenej strednej 
hodnoty) z predchádzajúcich období, a teda umož uje zachyti  už spomínanú typic-
kú vlastnos  zhlukovanie volatility. Engle spolu s alším významným ekonomet-
rom Grangerom v roku 2003 získali Nobelovu cenu za ekonómiu a Engleho publiká-
cie možno tiež považova  za k ú ové aj z h adiska vzniku  novej vednej disciplíny 
 nan nej ekonometrie. 

V sú asnosti existuje zna né množstvo publikácií venujúcich sa problematike 
modelov ARCH, neustále vznikajú nové modi  kácie týchto modelov a je takmer ne-
možné uvies  ich úplný preh ad. Bollerslev [6] poskytuje abecedný encyklopedický 
preh ad ve kého množstva publikovaných modelov triedy ARCH vrátane vysvet-
lenia použitých skratiek a odvolávok na autorov jednotlivých modelov. Zo sloven-
ských publikácií možno spomenú  monogra  u Rublíková a Príhodová [13], ktorej 
sú as ou je aj modelovanie volatility pomocou modelov triedy ARCH. Použite nos
tejto triedy modelov v makroekonómii a  nan nej analýze je ve mi široká, napr. pri 
analýze in  ácie, výmenných kurzov, výnosov burzových indexov, pri štúdiu efektov 
intervencií centrálnych bánk, pri tvorbe optimálneho portfólia i value-at-risk ana-
lýze. Osobitnú popularitu získali tieto modely na za iatku 90. rokov 20. storo ia po 
publikovaní zovšeobecnenej verzie modelu ARCH, t. j. modelu GARCH (Generali-
zed ARCH) autora Bollersleva [5]. 

V literatúre sa rozlišujú v rámci modelov triedy ARCH modely lineárne a neli-
neárne (pozri napr. Arlt a Arltová [1]). V lineárnych modeloch volatility je podmie-
nený rozptyl lineárnou funkciou oneskorených hodnôt štvorcov rezíduí. V dôsledku 
toho, že lineárne modely volatility neboli schopné zachyti  tzv. asymetrické efekty, 
t. j. rôzny vplyv pozitívnych a negatívnych šokov na podmienenú volatilitu, prichá-
dzajú viacerí autori s formuláciou nelineárnych modelov volatility (odvolávky na 
autorov jednotlivých modelov možno nájs  napr. v Arlt a Arltová [1] a Bollerslev 
[6]). Významnými sú predovšetkým model EGARCH (Exponential GARCH), GJR-
GARCH model i T(G)ARCH (Threshold (G)ARCH) model. 

Popri jednorozmerných modeloch triedy ARCH boli vyvinuté i viacrozmer-
né modely volatility známe v literatúre pod ozna ením MGARCH (Multivariate 
GARCH). Aplikácia modelov MGARCH je ve mi široká – z mnohých oblastí mož-
no spomenú  napr. oblas  výberu portfólia, alokáciu aktív, výpo et value-at-risk 
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a analýzu prenosu volatility. Medzi významné aplikácie modelov MGARCH ne-
sporne patrí tiež skúmanie previazanosti jednotlivých akciových trhov, overovanie 
vplyvu rôznych kríz na previazanos  týchto trhov i posúdenie prenosu „nákazy“ 
(pozri napr. Baumöhl, Farkašovská, Výrost [2], Horvath, Petrovski [10], Chocholatá 
[12] a Wang, Moore [14]), ako aj skúmanie interakcií medzi výmennými kurzami 
(pozri napr. Chocholatá [11]).

V sú asnosti existuje pomerne zna né množstvo modi  kácií viacrozmerných 
modelov MGARCH, pri om ich podrobný preh ad vrátane odvolávok na autorov 
jednotlivých modelov možno nájs  napr. v Bauwens, Laurent, Rombouts [4] a Xeka-
laki, Degiannakis [15]. Medzi najznámejšie modely MGARCH patrí model VECH 
(Vectorized GARCH), ktorý je viacrozmernou verziou jednorozmerného modelu 
GARCH, model BEKK zabezpe ujúci pozitívnu de  nitnos  podmienenej varian -
no-kovarian nej matice a modely CCC-GARCH (Constant Conditional Correlation) 
a DCC-GARCH (Dynamic Conditional Correlation). 

Cie om tohto príspevku je jednak modelovanie volatility výnosov dvojice bur-
zových indexov, a to nemeckého DAX a eského PX na báze jednorozmerných mo-
delov GJR-GARCH, jednak analýza previazanosti tejto dvojice akciových trhov na 
báze viacrozmerného modelu DCC-GARCH. Predmetom analýzy sú týždenné údaje 
za obdobie január 2004 – september 2014. Po úvode do problematiky je pozornos
v 1. asti príspevku zameraná na metodologické východiská analýzy, a to jednoroz-
merné modely GJR-GARCH a viacrozmerné modely DCC-GARCH. Druhá as
príspevku je zameraná na charakteristiku dát použitých na analýzu, tretia as  obsa-
huje empirické výsledky analýzy a poslednú as  príspevku predstavuje záver.

1 Metodologické východiská

Ako sme už uviedli, typickou rtou  nan ných asových radov je ich nestaciona-
rita. Predmetom záujmu analytikov však spravidla nie sú asové rady úrovne napr. 
burzových indexov, ale asové rady výnosov burzových indexov, ktoré sa vyzna ujú
v ase premenlivou volatilitou. V tejto súvislosti však treba zdôrazni , že existu-
je viacero de  nícií pojmu „výnos aktíva“, pri om v tomto príspevku budeme pod 
pojmom výnos rozumie  tzv. spojitý (logaritmický) výnos. Ozna me symbolom tP
uzatváraciu hodnotu burzového indexu v ase t, potom logaritmický výnos tr  možno 
vypo íta  nasledujúcim spôsobom:
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kde  pt = ln (Pt). Dynamika vývoja vo nan ných asových radoch výnosov, t. j. 
podmienená stredná hodnota sa zvykne naj astejšie popisova  pomocou Boxovej-
Jenkinsovej ARMA (Autoregressive Moving Average) špeci kácie tak, aby po 
otestovaní Ljungovou-Boxovou Q-štatistikou rezíduá už neboli autokorelované. 
Existuje však viacero možných špeci kácií podmienenej strednej hodnoty a ARMA 
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model predstavuje len jednu z možností. V aplika nej asti tohto príspevku budeme 
uvažova  so zahrnutím umelej premennej do modelu ARMA(m,n), t. j. ARMA(m,n) 
model v tvare
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kde 0ω  predstavuje konštantu, jφ ( )mj ,...2,1=  a kθ ( )nk ,...2,1=  sú parametre 
zodpovedajúceho ARMA(m, n) modelu, tD  je umelá premenná, ψ  je parameter 
odrážajúci vplyv umelej premennej a tε  má charakter náhodnej zložky.

Z poh adu investora však informácia o prognóze budúcej hodnoty aktíva nie je 
dostato ná. Predmetom jeho záujmu bude prirodzene tiež informácia o rozptyle vý-
nosu po as obdobia držby tohto aktíva. Nepodmienený rozptyl takúto informáciu 
neposkytuje, investor sa bude teda zaujíma  o vývoj podmieneného rozptylu aso-
vého radu s cie om odhadnú  rizikovos  aktíva po as ur itého obdobia. Spomedzi 
širokého spektra jednorozmerných modelov volatility popíšeme v asti 1.1 model 
GJR-GARCH(p,q,r). Limitujúcim predpokladom pri modelovaní volatility výnosov 
pomocou jednorozmerných modelov triedy ARCH je skuto nos , že modelujú pod-
mienený rozptyl jednotlivých asových radov nezávisle od iných asových radov. 
Neumož ujú tak napr. zachytenie previazanosti medzi jednotlivými trhmi. V asti
1.2 popíšeme analýzu previazanosti akciových trhov pomocou modelu dynamickej 
podmienenej korelácie DCC-GARCH.

 1.1 Model GJR-GARCH(p,q,r)

Podmienený rozptyl th  popísaný pomocou jednorozmerného nelineárneho mo-
delu GJR-GARCH(p,q,r), ktorého autormi sú Glosten, Jagannathan a Runkle [9], 
má tvar:
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šokov 0<−ktε  na  podmienený rozptyl. Napríklad v prípade modelu GJR(0,1,1) 
je vplyv pozitívnych šokov vyjadrený hodnotou 1α , vplyv negatívnych šokov 
hodnotou 11 γα +  [15]. Ak 01 >γ , znamená to, že negatívne šoky zvyšujú volatilitu 
a hovoríme o prítomnosti pákového efektu. Ak 01 ≠γ , hovoríme o asymetrickom 
vplyve šokov. 

 1.2 Model DCC-GARCH

Model DCC-GARCH, ktorého autorom je Engle [8], možno zaradi  do skupiny 
tzv. nelineárnych kombinácií jednorozmerných GARCH modelov. Ide o model, kto-
rý je odhadovaný v dvoch krokoch. V prvom kroku sú odhadované jednorozmerné 
modely triedy ARCH a v druhom kroku sú využité štandardizované rezíduá z prvého 
kroku pri výpo te podmienenej korelácie.

Podmienená varian no-kovarian ná matica tH  má v prípade DCC špeci kácie tvar:

tttt DRDH =      (4)

kde tD  je diagonálna matica rozmeru NN ×  s v ase sa meniacimi štandardný-
mi odchýlkami z modelov GJR-GARCH (resp. vo všeobecnosti z jednorozmerných 
modelov) na diagonále a tR  je v ase sa meniaca korela ná matica obsahujúca pod-
mienené korela né koe cienty.

Vývoj korelácie v DCC modeli je možné popísa  nasledujúcim vz ahom (pozri 
napr. Baumöhl, Farkašovská, Výrost [2] a Wang, Moore [14]):
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2 Dáta použité na analýzu

Predmetom príspevku je analýza týždenných hodnôt burzových indexov DAX 
a PX v období 2. 1. 2004 – 26. 9. 2014, o predstavovalo 561 pozorovaní. Použitím 
týždenných údajov sme sa vyhli problémom spojeným s použitím denných údajov, 
ako napr. výskyt rôznych neobchodných dní i efekt jednotlivých dní týžd a. Údaje 
boli získané z internetovej stránky [17] a na analýzu bol využitý ekonometrický 
softvér EViews.2

Pri analýze sme vychádzali zo zlogaritmovaných hodnôt jednotlivých burzových 
indexov, pri om takto získané asové rady boli v prvom kroku otestované na exis-
tenciu jednotkového kore a pomocou rozšíreného Dickeyho – Fullerovho (ADF) 
testu. Obidva analyzované asové rady logaritmov burzových indexov mali na hla-
dine významnosti 1% nestacionárny charakter I(1). asové rady logaritmov výnosov 
vypo ítané na základe vz ahu (1) a vynásobené hodnotou 100 % už boli stacionárne, 
t. j. I(0).3 Celá nasledujúca analýza bola teda zrealizovaná pre asové rady loga-
ritmov výnosov. Gra  cký priebeh vývoja asových radov jednotlivých burzových 
indexov a asových radov logaritmických výnosov4 je sú as ou obr. . 1.

Obr. . 1
Vývoj hodnôt burzových indexov a ich logaritmických výnosov
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Prame : vlastné spracovanie v softvéri EViews.

Volatilita bola v ase premenlivá, na obr. . 1 je zrete ne pozorovate né zhluko-
vanie volatility, pri om najvyššia volatilita bola zaznamenaná v obdobiach charak-
teristických výraznými poklesmi hodnôt jednotlivých burzových indexov v októbri 
2008, resp. v druhej polovici roka 2011. 

2  Odhad modelu DCC-GARCH bol zrealizovaný prostredníctvom modi  kácie programu 
v EViews-e uvedeného na [16].
3  Výsledky ADF testu z priestorových dôvodov neuvádzame, autorka ich však na požiadanie môže 
poskytnú .
4 asové rady logaritmických výnosov sú v celom texte príspevku ozna ené predponou DL, ktorá 
udáva, že ide o prvé diferencie asových radov logaritmov burzových indexov.
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Vybrané deskriptívne štatistiky asových radov logaritmov výnosov obidvoch 
burzových indexov sú uvedené v tab. . 1, pri om je zrejmé, že ich priemerné hod-
noty sa pohybujú okolo nuly, štandardné odchýlky sú pomerne nízke (3,07 %, resp. 
3,32 %), v obidvoch prípadoch ide o negatívne zošikmené pravdepodobnostné roz-
delenia s vyššou špicatos ou ako normálne rozdelenie. Z hodnôt Jarqueovej-Berovej 
štatistiky je zrejmé, že normalita rozdelenia nebola potvrdená pre žiadny z analyzo-
vaných asových radov.

Tab. . 1
Vybrané deskriptívne štatistiky logaritmických výnosov burzových indexov

  priemer štand. odch.  šikmos  špicatos Jarque-Bera p-hodnota

DLDAX  0,153462  3,07344 -1,1216  12,42628  2190,684  0,0000

DLPX  0,070888  3,32508 -1,5406  17,55530  5164,831  0,0000

Prame : vlastné spracovanie v softvéri EViews.

3 Empirické výsledky analýzy

Pred aplikáciou modelov triedy ARCH je dôležitá špeci  kácia modelu podmie-
nenej strednej hodnoty. Vzh adom na vysokú volatilitu logaritmických výnosov bola 
do modelu podmienenej strednej hodnoty zaradená umelá premenná tD  nadobúda-
júca hodnotu 1 v týždni kon iacom 10. 10. 2008. Na základe autokorela nej a par-
ciálnej autokorela nej funkcie s oh adom na hodnoty Ljungovej-Boxovej Q-štatisti-
ky boli identi  kované vhodné modely ARMA(m,n), t. j. odhadované boli parametre 
modelu (2). 

V tab. . 2 sú uvedené odhady parametrov modelu podmienenej strednej hod-
noty  pre obidva asové rady logaritmických výnosov (zodpovedajúce t-štatistiky 
sú uvedené v zátvorkách) vrátane hodnôt Ljungovej-Boxovej Q-štatistiky pre 200 
oneskorení (max. možná d žka oneskorenia v EViews), hodnoty ARCH LM testu 
pre 1 oneskorenie a hodnoty Jarqueho-Berovej štatistiky testujúcej normalitu roz-
delenia. Pokia  ide o tvar odhadovaných modelov (2) pre analyzované asové rady, 
do modelu pre DLDAX nebolo nutné zahrnú  žiadne leny AR, resp. MA, v prípade 
modelu pre DLPX bol do modelu zaradený len AR(4), omu zodpovedajú aj odha-
dy parametrov uvedené v tab. . 2.
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Tab. . 2
Odhady parametrov modelov podmienenej strednej hodnoty a výsledky diagnostických testov

DLDAX DLPX

0ω 0,1973 (1,6108) 0,1153 (0,7761)

4φ – 0,1280 (3,0237)

ψ –24,5443 (–8,4684) –29,9731 (–9,8557)

Q(200) 228,58 215.55

ARCH LM (1) 70,5487 43,8235

Jarque-Bera 315,2986 288,1589

Prame : vlastné spracovanie v softvéri EViews.

Na základe hodnôt Ljungovej-Boxovej Q-štatistiky možno tvrdi , že rezíduá sú 
na hladine významnosti 1% až do oneskorenia 200 navzájom nekorelované (tabu -
ková hodnota 44,249)200(2

01,0 ), hodnoty ARCH LM testu pre jedno oneskorenie 
indikujú existenciu autoregresnej podmienenej heteroskedasticity (tabu ková hod-
nota 635,6)1(2

01,0 ) a hodnoty Jarqueho-Berovej štatistiky nesplnenie predpokladu 
o normálnom rozdelení. Vzh adom na existenciu ARCH efektu bol pre obidva ana-
lyzované asové rady zvolený jednorozmerný model triedy ARCH. S cie om zachy-
ti  aj vplyv asymetrických efektov bol na modelovanie podmieneného rozptylu th
využitý nelineárny model GJR-GARCH v tvare (3), ktorého použitie sa vzh adom
na štatistickú významnos  parametrov v prípade obidvoch analyzovaných asových
radov preukázalo ako opodstatnené. Ako najvhodnejšie z poh adu štatistickej vý-
znamnosti parametrov a hodnôt informa ných kritérií boli identi  kované nasledujú-
ce modely podmienenej volatility: 

DLDAX: GJR-GARCH(1,0,1)  DLPX: GJR-GARCH(1,1,1)
Odhady parametrov modelov (2) a (3) pre každý z dvojice analyzovaných aso-

vých radov spolu s výsledkami diagnostických testov štandardizovaných rezíduí sú 
v tab. . 3 (obsah zátvoriek je rovnaký ako v tab. . 2).5 Štandardizované rezíduá boli 
vo všetkých troch prípadoch na hladine významnosti 1% až do oneskorenia 200 vzá-
jomne nekorelované, ARCH LM testom sa nepotvrdila zvyšková heteroskedasticita, 
podmienka normality však aj na alej ostáva porušená. Získané výsledky možno teda 
považova  za konzistentné len v zmysle kvázi metódy maximálnej vierohodnosti.

5  Vzh adom na odhadované tvary modelov (2) a (3) pre DLDAX sú riadky zodpovedajúce odhadu 
parametra 4φ  (podobne ako v tab. . 2) a tiež parametra 1α ozna ené symbolom „-“.
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Tab. . 3
Odhady parametrov modelov (2), (3) a výsledky diagnostických testov

DLDAX DLPX

0ω 0,1645 (1,5506) 0,0865 (0,6645)

4φ - 0,0565 (1,1868)

ψ -17,5144 (-10,1781) -25,1529 (-8,5362)

0α 1,0774 (5,1739) 0,6507 (3,7399)

1α - 0,0973 (2,8493)

1β 0,6376 (13,1046) 0,7846 (20,6995)

1γ 0,4451 (5,8231) 0,0783 (2,1065)

Q(200) 189,78 220,85

ARCH LM (1) 0,3485 0,7135

Jarque-Bera 71,7035 115,6720

Prame : vlastné spracovanie v softvéri EViews.

Gra  cký priebeh podmienených rozptylov je sú as ou obr. . 2. Z obr. . 1 a tiež 
z priebehu hodnôt podmienených rozptylov znázornených na obr. . 2 je zrejmé, že 
najvyššia volatilita bola zaznamenaná koncom roka 2008 a v druhej polovici roka 
2011.

Obr. . 2
Vývoj hodnôt podmienených rozptylov
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S cie om preskúma  previazanos  nemeckého a eského akciového trhu bola vy-
užitá koncepcia viacrozmerných modelov triedy ARCH, konkrétne bol odhadovaný 
model dynamickej podmienenej korelácie DCC-GARCH. Hodnota nepodmienené-
ho korela ného koe  cienta bola 0,6760, pri om Baumöhl, Lyócsa a Výrost [3] ta-
kúto hodnotu korela ného koe  cienta považujú za indikátor stredne silnej závislosti 
medzi analyzovanými akciovými trhmi. Gra  cké znázornenie DCC medzi nemec-
kým a eským akciovým trhom je sú as ou obr. . 3.

Hodnoty DCC sa pohybovali medzi 0,4867 (25. 3. 2005) a 0,6786 (12. 8. 2011), 
pri om od za iatku analyzovaného obdobia do konca roka 2006 sa pohybovali 
v priemere na nižšej úrovni ako v nasledujúcom období. Obdobie krízy bolo síce 
spojené s nárastom hodnôt DCC, nemožno však hovori  o ich jednozna ne rastúcej 
tendencii, t. j. o prehlbovaní previazanosti analyzovanej dvojice akciových trhov 
po as tohto obdobia. Dianie na  nan ných trhoch bolo turbulentné aj po ustálení  -
nan nej krízy, predovšetkým v roku 2011 (pozri obr. . 1 a obr. . 2) v dôsledku šíre-
nia suverénnej dlhovej krízy v eurozóne, o sa prejavilo vysokými hodnotami DCC. 
Mierne turbulentný vývoj na  nan ných trhoch bol charakteristický aj pre obdobie 
rokov 2012 a 2013, pri om hodnoty DCC nezaznamenali výrazné výkyvy. Previaza-
nos  analyzovanej dvojice trhov v prvej polovici roka 2014 však výrazne poklesla, 
potom nasledoval mierny nárast. Hodnota 0,5536 zodpovedajúca poslednému analy-
zovanému obdobiu je nižšia ako hodnota na za iatku analyzovaného obdobia. 

Obr. . 3
Vývoj hodnôt dynamickej podmienenej korelácie
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Záver

V príspevku sme analyzovali týždenné údaje pre dvojice akciových indexov 
DAX a PX. Po nájdení vhodných modelov podmienenej strednej hodnoty pre loga-
ritmické výnosy týchto akciových indexov sme po zistení prítomnosti autoregres-
nej podmienenej heteroskedasticity odhadli jednorozmerné modely GJR-GARCH. 
V prípade, ak by sme opomenuli prítomnos  autoregresnej podmienenej heteros-
kedasticity, malo by to za následok nielen neefektívne odhady jednotlivých para-
metrov, ale intervaly spo ahlivosti by nezoh ad ovali meniaci sa rozptyl. Previaza-
nos  nemeckého a eského akciového trhu sme analyzovali pomocou viacrozmer-
ného modelu DCC-GARCH. Vypo ítané hodnoty DCC pohybujúce sa na úrovni 
0,4867 – 0,6786 (hodnoty na úrovni 0,6 uvádzajú vo svojej štúdii aj Horvath a Pet-
rovski [10]) sved ia o zna nej previazanosti analyzovanej dvojice akciových trhov, 
o znamená že z poh adu medzinárodnej diverzi  kácie táto dvojica trhov nie je pre 

investorov atraktívna. alším dôležitým zistením je skuto nos , že vývoj DCC pre 
danú dvojicu akciových trhov po as celého analyzovaného obdobia (ani v období 
po  nan nej kríze) nesved í o rastúcej previazanosti akciových trhov a na rozdiel 
od výsledkov prezentovaných v lánku Baumöhl, Farkašovská a Výrost [2] teda ne-
možno hovori  o výskyte efektu tzv. „nákazy“ trhov.
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