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Abstract

Excessive risk-taking of �nancial agents drew a lot of attention in the aftermath

of the �nancial crisis. Low interest rates and subdued market volatility during the

Great Moderation are sometimes blamed for stimulating risk-taking and leading to

the recent �nancial crisis. In recent years, with many central banks around the

world conducting the policy of low interest rates and mitigating market risks, it has

been debatable whether this policy contributes to the building up of another credit

boom. This paper addresses this issue by focusing on information acquisition by

the �nancial agents. We build a theoretical model which captures excessive risk-

taking in response to changes in policy rate and market volatility. This excessive

risk takes the form of an increased risk appetite of the agents, but also of decreased

incentives to acquire information about risky assets. As a result, with market risk

being reduced, agents tend to acquire more risk in their portfolios then they would

with the higher market risk. The same forces increase portfolio risk when the safe

interest rate is falling. The robustness of the results is considered with di¤erent

learning rules.
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Abstract

Nadmµerné podstupování rizika �nanµcními agenty získalo mnoho pozornosti po

nedávné �nanµcní krizi. Nízké úrokové sazby a tlumená volatilita na trhu bµehem

období velkého zmírnµení (�Great Moderation�) jsou nµekdy obviµnovány ze stimulace

podstupování rizika, které vedlo k nedávné �nanµcní krizi. V posledních letech, kdy

centrální banky po celém svµetµe provádí politiku nízkých úrokových sazeb a zmírµnují

trµzní rizika, je akutní otázka, zda tato politika nepµrispívá k vytvoµrení dal�í úvµerové

konjunktury. Tento µclánek se zabývá tímto tématem z pohledu získávání infor-

mací �nanµcními agenty. Vytváµríme teoretický model, který zachycuje nadmµerné

podstupování rizika v reakci na zmµeny úrokové sazby a/nebo trµzní volatility. Toto

nadmµerné riziko získává formu zvý�ené chuti agent°u riskovat, ale také sníµzené moti-

vace získávat informace o rizikových aktivech. V d°usledku, tím jak je sníµzené trµzní

riziko, mají agenti tendenci hromadit více rizika ve svých portfoliích neµz v pµrípadµe s

vysokým trµzním rizikem. Stejné mechanismy zvy�ují riziko portfolia, kdyµz je úroková

sazba sníµzena. Výsledky jsou robustní vzhledem k r°uzným pravidl°um uµcení.
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