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Abstract 

In this thesis we research the effects of the Federal Reserve’s Large Scale Asset 

Purchase programs on asset prices in the United States, mainly stock prices and 

long term interest rates. First, an event study is employed to capture the effects of 

the announcements regarding LSAP, which gives an indication on what effects 

the LSAP programs had on asset prices. In addition, we employ a Vector 

Autoregression and a Vector Error­Correction model to analyse the actual effects 

of the asset purchases done through the LSAP.  

From the event study we find that LSAP announcements have a statistically 

significant  negative impact on five, ten and thirty year treasury yields. The results 

indicate a downward shift of around 0.4% for these yields. These findings are in 

line with what other studies have found, as well as what is expected from theory. 

The effects of LSAP announcements on the S&P500 index are not significant, 

which could be due to the fact that LSAP programs are not directly affecting the 

S&P500 index, and thus it is not captured in the short estimation window in the 

event study. 

From the Vector Autoregression we find that an one­standard deviation shock to 

the Securities held outright by the Federal Reserve (measure of LSAP) has a 

positive effect on the S&P500 index of about 1.5% in the first few months, before 

the effect declines back towards equilibrium after about a year. For ten year 

treasury yields we find that an one­standard deviation shock to Securities held 

outright by the Federal Reserve results in a positive response of about 0.10%, 

before it moves back to equilibrium after around a year. 

The results from the Vector Error­Correction model is similar to the results from 

the Vector Autoregression model, with the most noteworthy difference being that 

the effects appears to be more permanent. 

The positive reaction on the ten year treasury yields due to a shock in Securities is 

not in line with what we would expect, and what other studies have found.  

The reason for this could be that we have somehow misspecified our models, or 

that a more complex model that opens up for structural restrictions is better suited 

for this analysis. 
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1.0 Introduction 

 

1.1 Research Question 

In the wake of the financial crisis of 2007­2008 the federal reserve exhausted one 

of their most effective monetary policy tools by decreasing the federal funds rate 

target to the range of 0 to 0.25 in December 2008. A few weeks prior, on 

November 25th, the federal reserve had announced their new unconventional 

monetary policy tool to deal with the deteriorating situation in the US economy. 

The Large Scale Asset Purchase (LSAP) programs was introduced as a new form 

of Open Market Operations (OMOs). In this master thesis, we aim to research 

how these programs affect asset prices in the US. 

 

Thus, our research question is the following: 

What are the effects of large scale asset purchases on asset prices in the US? 

 

1.2 Motivation 

Being able to accurately estimate the effects of LSAP on asset prices can be 

greatly beneficial to several parties. For the policy makers, being able to predict 

the outcome of the policy is critical when formulating the policy. After the fact, 

knowing the effects of the LSAP programs will lead to better informed policy 

making in the future. From an investor’s point of view, having more reliable 

estimates for changes in asset prices can lead to better investment decisions. For 

firms, having better estimates for their own value can have great importance.  

It can lead to better stability and more informed decision making. 

We find this topic interesting in itself, and it also very useful to have an 

understanding of how monetary policy in the world's largest economy affect asset 

prices. 
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1.3 About the LSAP programs 

First off, it is important to understand the difference between the traditional 

OMOs and LSAP. Traditional OMO’s focus primarily on contracting or 

expanding the Fed’s balance sheet by either selling or buying treasury bonds to 

manipulate the Federal funds rate (an overnight rate at which depository 

institutions and banks lend to each other). The aim of manipulating the Federal 

funds rate is to achieve stability in the economy by increasing the Federal funds 

rate when the economy is doing well, and vice versa.  

Because the federal funds rate has been in a near­zero target range since late 2008 

and that interest rates can not theoretically be lower than zero, the traditional 

OMO’s have not been a suitable tool to affect the economy these last years. 

 

This is where the Large Scale Asset Purchase program, also known as 

Quantitative Easing(QE) come into the picture. We will use these terms 

interchangeably. 

QE can be viewed as a more expansive OMO. In contrast to traditional OMO’s, 

which focus primarily on short­term interest rates and buying or selling treasury 

bonds, QE focus more on medium and long­term interest rates, while they also 

operate with more variety in the assets being bought.  

The aim is to decrease the cost of borrowing by putting a downward pressure on 

the yield­curve ​as stated on the Federal Reserve homepage as of June 15th 2016 ​. 

The scale at which assets are being bought is much larger than with traditional 

OMO’s, as is implied by the name “Quantitative Easing”. With QE, the Fed 

injects large amounts of money into the market through the large scale asset 

purchase programs, which helps to increase liquidity in the market and put a 

downward pressure on interest rates. This, in turn, boosts economic activity as it 

leads to more investments and higher aggregate demand.  

To get a better perspective on the size of the QE rounds from 2008 to 2014, we 

need only to look at the balance sheet of the Fed. In late November 2008, the Fed 

held between $700 billion and $800 billion in assets, while when QE3 halted on 

29 October 2014, the size of the Fed balance sheet had more than quadrupled to 

$4.5 trillion in assets.  
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Numerous earlier studies have concluded that traditional monetary policy has 

significant impact on asset prices, and vice versa. Bjørnland and Leitemo (2009) 

examined the interdependence between US monetary policy and the stock market 

and found a strong interdependence between the two. In their paper they mainly 

focus on the effect of interest rate setting, while in our thesis, we will examine the 

effect of the LSAP programs on US asset prices in the period from 2008 to 2016. 

These LSAP programs were designed to impact the rates of return of assets being 

purchased as well as on other assets with similar characteristics (Gagnon et al. 

2010). Other relevant studies will be discussed further in the literature review 

section, and further details about the methodology will be discussed in the 

methodology section. 

 

2.0 Literature review 

In this section we review earlier relevant studies on similar subjects. We have 

looked at earlier articles that mainly focus on the impact of changes in the 

discount rate and/or changes in the federal funds rate target zone. The more recent 

articles we have looked at have focused more on the effects of LSAP. 

 

2.1 Pre financial crisis 
Estimating the effects of monetary policy has been perhaps one of the most 

researched topics in economic theory. Many later studies base their research on an 

article by Thorbecke (1997). He found that expansive monetary policy leads to an 

increase in equity prices, especially for smaller firms. His explanation for this was 

that perhaps the increased liquidity matters more for smaller firms.  

 

Rigobon and Sack (2004) builds upon Thorbecke’s results. They try to estimate 

the effect of monetary policy on asset prices, specifically what affects policy 

shocks on FOMC meeting days have on asset prices and market interest rates. 

They found that the stock markets have a significant negative reaction to 

monetary policy shocks, with an estimated reduction in stock prices of 1.9% as a  

reaction to a 25 basis point increase short term interest rates. They also found a 

strong reaction in short term market interest rates. 
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In an earlier article Rigobon and Sack (2001) tried to measure the reverse effect, 

how monetary policy reacts to changes in asset prices. With the use of a VAR 

model, they found significant results supporting their hypothesis. They found that 

for an increase in stock prices of 5%, the probability of a 25 basis point tightening 

by the Federal Reserve increased by about 50%. 

 

Bjørnland and Leitemo (2009) follows in the footsteps of Rigobon and Sack in 

examining the interdependence between the S&P 500 and US monetary policy. 

They find strong interdependence between the interest rate setting and real stock 

prices. Real stock prices immediately fall by seven to nine percent due to a 

monetary policy shock that raises the federal funds rate by 1%. A stock price 

shock increasing real stock prices by one percent leads to an increase in the 

interest rate of close to 0,04%. These results are consistent with what Rigobon and 

Sack found earlier. 

In contrast to earlier studies on the subject, they take simultaneity problem into 

consideration in order to better capture the interdependence between stock prices 

and monetary policy. They solve the simultaneity problem by using a combination 

of short­run and long­run restrictions that maintains the qualitative properties of a 

monetary policy shock found in the established literature.  

 

Bernanke and Kuttner (2005) take a different approach, they try to explain stock 

market’s reaction to federal reserve policy using a more traditional event study. In 

contrast to Rigobon and Sack (2001) and Bjørnland and Leitemo (2009), 

Bernanke and Kuttner found no evidence that changes in equity prices lead to 

interest rate changes by the FOMC. On the other hand their results show that 

stock prices react to changes in the federal funds rate. They estimated that an 

unexpected 25 basis point reduction in the rate would typically lead to a 1% 

increase in stock prices. 

 

Gurkaynak, Sack, and Swanson (2004) does a similar study to Bernanke and 

Kuttner (2005), but find that a single factor analysis with the Federal Funds rate is 

not adequate to capture the effects of US monetary policy on asset prices.  
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Instead, they advocate a two­factor approach in which they also include a factor 

capturing the statements from the FOMC. They found that between 1990 and 

2004, FOMC releases accounted for more than three­fourths of the explainable 

variation in the movements of five­ and ten­year Treasury yields around FOMC 

meetings. 

 

Harvey and Huang (2001) use previously unavailable data on open market 

operations from 1982 to 1988 to examine the effects of the Fed’s trading on both 

foreign currencies and fixed income securities. They found that there is a dramatic 

increase in volatility during Fed Time (a thirty minute time window in which the 

Fed trades in the market), which is consistent with market expectations of the Fed 

intervening in this time interval. However, they found that the volatility is 

independent of whether the Fed actually trades in the market. Also, they found 

some evidence for that volatility is lower when the Fed actually trades, compared 

to when it does not. This indicates that market participants may be confused about 

the purpose of open market operations in this period. 

 

2.2 Post financial crisis 
Gagnon et al. (2010) examine in their article whether the Large­Scale Asset 

Purchases of the Fed had a significant and long­lasting effect on the economy in 

the US. They focus on the effects after November 2008, when the Fed started with 

QE. They found that the LSAP programs that were implemented led to 

economically meaningful and long­lasting reductions in longer­term interest rates 

on a range of securities, including securities that were not included in the purchase 

programs. The reason for this is that the LSAP programs reduced the net supply of 

assets with long duration, and hence reduced the term premium. Therefore, the 

reductions in interest rates primarily reflect lower risk premiums, including term 

premiums, rather than lower expectations of future short­term interest rates.  

From their tests, they found that the overall size of reduction in 10­year term 

premium appears to be somewhere between 30 and 100 basis points. 
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Joyce et al. (2011) did a similar study, examining the impact of the quantitative 

easing programs on the financial markets in the UK. They identify three main 

channels through which QE could affect asset prices: Announcement effects, 

portfolio rebalancing, and through increased liquidity. The study found through an 

event­study that as a reaction to the news about QE purchases, the long term bond 

yields were about 1% lower than they would otherwise have been. 

 

A working paper by Thornton (2014) follows up on the article of Gagnon et al. 

(2010) and other articles that use event­studies to examine the LSAP 

announcement effects on long­term yields. In his article, Thornton focus his 

attention on whether the announcement effects used in these articles are identified, 

i.e.; the announcement effects must be due solely to the LSAP news, and the 

announcement effects must be statistically significant. Thornton finds that of the 

53 LSAP announcements considered in the literature none meet the strict 

requirements for identification. Hence, the event­study evidence from existing 

literature can be considered inconclusive. 

 

In a working paper by Bhattarai and Chatterjee (2015), they examine the effects of 

US LSAP on asset prices in the US, as well as the spillover effects on emerging 

market economies.  

They employ a Structural Vector Autoregression methodology, in where they 

identify the US LSAP shock with non­recursive identifying restrictions. They then 

use the identified US LSAP shock in a Bayesian panel VAR for emerging market 

economies. For the US, they find that the LSAP shocks have strong and robust 

macroeconomic and financial impacts on US consumer prices, output, long­term 

yields and asset prices. For the emerging market economies, they find that LSAP 

shocks have lead to exchange rate appreciation, a stock market boom, a reduction 

in long­term bond yields, and an increase in capital inflows to these countries.  

 

In a paper by Olawale, Olusegun and Taofik (2014), they examine the 

relationships between the S&P500 index, short­term yields, and other variables, as 

well as unconventional monetary policy (QE) in the US and UK. They employ a 
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vector error­correction model, where they also include a dummy for the financial 

crisis to capture structural breaks inherent in the data. They find that there is 

statistically significant long­run and short­run causal relationships between 

macroeconomic variables and S&P500, and that QE has a positive on the S&P500 

in the US. 

 

From the studies we have looked at it is clear that the earlier studies have focused 

more on the effect of changes in the federal funds rate target, and the discount 

rate. While this made sense earlier, both of these rates have been been constant at 

near zero percent since 2009. Because of this, the Fed was forced to use other 

measures, most notably the QE programs, a series of large scale asset purchases. 

Newer studies have tried to measure the effect these have had on asset prices, this 

is similar to what we want to research.  

 

 
3.0 Theory 
When examining what can potentially affect the value of assets it is beneficial to 

first know what theories say about value. We can start with the most basic model, 

the discounted cash flow valuation model. Irving Fisher’s book from 1930 ​The 

Theory Of Interest​  and John Burr Williams’ book from 1938 ​The Theory Of 

Investment Value​  are widely considered to be the first to formally lay the 

groundwork for the model in modern economic terms. The models states that the 

value of a firm or project should equal the sum of all future cash flows discounted 

at some discount factor. If we find that asset prices change because of LSAP, then 

for classical valuation theory to hold, LSAP must impact either the cash flows or 

the discount factor. 

DCF =​  + + +......+CF1
(1+r)1

CF2
(1+r)2

CF3
(1+r)3

CFn
(1+r)n  

Where CF = Cash flow and (1+r) = Discount rate. 

 

Building on the classical valuation theory, Gordon (1959) developed what we now 

call the Gordon growth model. This model states that the price of a stock should 

equal the future discounted dividends on that stock. Similar to the classical 
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valuation theory, if we see a change in stock prices, it has to be due to a change in 

the discount factor or the dividend yield.  

The formula for the Gordon growth model is given by  

Valuation =​  D1
r−g  

, and is derived from the following formula: 

Valuation =  + + + +....+    D1
(1+r)1 (1+r)2

D (1+g)1
(1+r)3
D (1+g)1

2

(1+r)4
D (1+g)1

3

(1+r)n
D (1+g)1

n−1

 

Where  = Dividend at the end of the current year, g = growth rate on dividends,D1  

n = number of years, and r = discount rate. 

The classical Gordon growth model assumes that the expected returns are 

constant, however, this does not hold in reality. If we compare returns over years 

and decades we see that they differ vastly. Campbell & Shiller (1988a & 1988b) 

introduced an alternative “dynamic” Gordon growth model with the use of 

moving average return variables.  

 

Another theory which is important for understanding the effects of QE on stock 

prices, as well as the inflationary effects of QE, is The Quantity Theory of Money. 

The theory descends from Nicolaus Copernicus, and was further developed by 

Simon Newcomb, Irving Fisher, Ludwig von Mises, and others in the late 19th 

and early 20th century. It revolves around the connection between money supply 

and the price level in the economy. The model itself can be stated as:  

MV=PY, where M is money, V is the velocity of money, P is the price level, and 

Y is the aggregate output (GDP or other similar benchmarks). 

In order to analyse the effects of QE on asset prices, it is necessary to take into 

consideration the increased inflation due to the increased money supply. 

Therefore, this theory is useful when evaluating the inflation effects of QE on 

asset prices. 

 

This brings us over to an important concept,  money illusion also referred to as 

inflation illusion. The concept was popularized by Modigliani and Cohn (1979) 

when they hypothesized that stock markets suffers from money illusion, 

discounting real cash flows at nominal discount rates. They claim that only stock 
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market investors are subject to this illusion, while bond market investors are not. 

Stock market investors fail to understand the effect of inflation on nominal 

dividend growth rates. Hence when inflation rises, bond market participants 

increase nominal interest rates which are used by stock market participants to 

discount unchanged expectations of future nominal dividends. Stock market 

investors irrationally fail to adjust the nominal growth rate to match the discount 

rate, and so, for rational investors this would imply that stock prices are 

undervalued when inflation is high and vice versa.  

Hence, when evaluating the effects of QE on stock prices in particular, it is 

important to take the money illusion hypothesis into consideration and identify 

whether the effects on stock prices are real, or due to mispricing because of the 

money illusion.  

 

Since one of the methods we will employ in this thesis is an event­study, we must 

assume that the efficient market hypothesis (EMH) holds. Introduced by Fama 

(1970), the hypothesis states that asset prices fully reflect all available 

information, and that if new information becomes available, the prices will adjust 

immediately after the market participants adjust their expectations. In our analysis 

we should, according to EMH see asset prices adjust immediately after news and 

announcements of LSAP. The EMH is not without critics, others have tried to 

explain the market’s reaction to news with behavioral finance. Bondt and Thaler 

(1985) found using psychology that most people tend to overreact to unexpected 

or dramatic news, suggesting that EMH might not hold. 

 

A very relevant theory in relation to bond yields is the Expectations Theory of the 

Term Structure. Since Macaulay published his book ​The Movements of Interest 

Rates ​ in 1938, it has been in the center of both theoretical and empirical research 

on fixed income securities. The expectations hypothesis has to do with the 

evolution of yields, which is highly relevant for bond prices. The hypothesis is 

that long­term interest rates contain a prediction of future short­term interest rates. 
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Another theory that tries to explain differences in the bond yields is the Liquidity 

Preference Theory. The theory was first introduced in Keynes book from 1936 

The General Theory of Employment, Interest and Money​ . The theory states that 

investors require a higher rate of return on investments in longer maturity bonds. 

 

For the Fed, it is particularly important to know how their QE programs affect 

bond yields, since the main goal of the QE programs is to lower the medium to 

long­term market interest rates, and so, the theories described above is useful for 

this purpose 

 

4.0 Data  

 

4.1 Data Collection 

The data we used in our event study was collected from the Federal Reserve of  

St. Louis homepage. We went through all statements from the Federal Reserve 

Open Market Committee and included only the statements with new information 

regarding QE in our dataset. We then downloaded daily data for one, five, ten, and 

thirty­year treasury yields. Lastly, we used daily data on the S&P500 index. 

 

For the Vector autoregression and Vector error­correction models we also 

employ, we use monthly data from January 2008 to March 2016. The variables we 

use are S&P500 index for stock prices, ten­year treasury yields for bond prices, 

Private Consumption Expenditures price index (PCEPI) as a deflator, and 

Industrial Production (Indpro) as a measure of output. Lastly, we use securities 

held outright by the Federal Reserve as a measure of LSAP/QE. This is a measure 

of the asset side of the Fed balance sheet, and consists of the holdings of 

mortgage­backed securities, US Treasury securities and Federal agency debt 

securities. These holdings are mainly due to outright purchases by the Fed, which 

is an important component of QE, and thus this is a precise measure of QE. For 

the purpose of modelling, we log all the variables except Ten year treasury yields.  

All the data we used in our VAR analyses came from the Federal Reserve 

Economic database (FRED). 
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4.2 Data description 

Before running any of the models it can be useful and insightful to examine the 

date we have at hand. Looking at the data we can see some interesting points. 

Figure 2.1 ­ 2.5 in ​Appendix B​  shows the level of the five variables used in the 

VAR and VEC model from January 2008 until March 2016. Looking at the 

securities held outright by the FED we can easily point out the three LSAP 

programs by the sharp increases in the level.  

 

Looking at the different variables in relation to the securities held outright is 

where things get interesting. The industrial production index fell sharply during 

the financial crisis and reached its’ lowest point a little after the first LSAP 

program started, it since increased steadily until leveling off at about the same 

level as before the crisis at the same time as the last LSAP program had finished. 

The PCE Price Index had a smaller dip during the financial crisis and quickly 

recovered, increasing until it also seems to have leveled off after the last LSAP 

program ended. The S&P500 index follows the same pattern, with the largest 

growth during the LSAP programs, and then leveling off after they ended. The 10 

year yield has been very volatile over the period, with several dips and spikes of 

up to 1.50% in the span of just a few months. However, the overall trend has been 

downward, with the yield going from between 3.50% and 4.00% to about 2.00%.  

 

Overall, by just looking at the graphs it looks as though the FED has been 

successful in achieving their desired results from the LSAP programs. The buying 

of longer term treasuries and other securities has pushed the long term interest 

rates down, which in turn has boosted production and economic activity with a 

moderate increase in the price level.   
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5.0 Methodology 
In order to measure the effects of the fed’s LSAP programs we will use an event 

study to measure the effects of the announcements, as well as a Vector 

autoregression and a Vector error­correction model to measure the effects of the 

asset purchases. 

 

5.1 Event study 

To measure the immediate effects of the LSAP announcements we employ a 

simple event study. If the LSAP programs have an effect on treasury yields and/or 

stock prices, we should according to the efficient market hypothesis see an 

immediate effect right after the announcements. 

 

5.1.1 The Event study model 

The model we use for the event study is based roughly on the same framework as 

established by Gagnon et al. (2010) and Thornton (2013).  ​We will follow the 

same basic assumptions: (1) the event set captures all relevant events, (2) The 

LSAP expectations are not captured by anything other than these events, (3) The 

time span tested around each event must be long enough to capture long­run 

effects, but short enough that other news do not impact the results, ​(4) Assume 

that Market Efficiency Hypothesis hold, i.e., effects on yields occur when market 

participants update their expectations. 

 

In the model we will test the effects on stock prices (S&P500), and short­, 

medium­, and long­term interest rates (1, 5, 10, and 30 year treasury yields). The 

events we use are announcements and the corresponding minutes from the FOMC 

which contain new information about the LSAP programs. In addition we use 

speeches and statements from the chairman in which he/she talks about the LSAP 

programs. The events we use are listed in  ​Appendix A​  (Figure 1.1 & 1.2). 
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We use the following models: 

(1) i Dum Dum DumΔ t = α + βimp t
imp + βLimp t

min + βmin t
speech + εt  

      (2)  s Dum Dum DumΔ t = α + βimp t
imp + βLimp t

min + βmin t
speech + εt  

In (1) we measure the announcement effects on interest rates, in (2) we measure 

the effects on stock prices  is a dummy variable for LSAP Dum  . t
imp  

announcements, it is 1 for buy announcements and ­1 for sell announcements. 

is a dummy variable for FOMC minutes, the value is the same as for itsumD t
min  

corresponding announcement.   is a dummy variable which is equal to 1umD t
speech  

on dates with a chairman speech. The estimation window is on the date and the 

next day. 

 

5.1.2 Event study shortcomings 

There are some flaws with this kind of event study. First of all the model treats all 

the events as equal, either 1 or ­1, but we know that they are not all equal, the 

information in the announcements can be vastly different. However, there is no 

real way to quantify the events. Another inherent flaw in event studies is that they 

are not designed to measure long run effects, The longer window you use for the 

events the more “noise” is captured. 

Another weakness with event studies are pre announcement drifts. Pre 

announcement drifts are when leaks and expectations lead the market to react 

prior to the official announcement (Lucca & Moench, 2015). 

 

Our event study only measures the effects of the announcements and not the 

actual asset purchases. To measure the effects of the asset purchases we turn to 

vector autoregression and vector error­correction models. 
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5.2 Vector Autoregression Model 

The basic Vector Autoregression model is a model used to capture the linear 

interdependencies among multiple time series. In comparison to the standard 

univariate autoregressive model, the VAR allows for more than one evolving 

variable, which is incredibly useful for examining the effects of QE on different 

macroeconomic and financial factors.  
A basic VAR model is generally expressed in the following form: 

  y ∙∙∙+ y ∙∙∙+ y ,      yt = v + A1 t−1 + A2 t−2 + Ap t−p + εt      

where ​  is an ​k x 1​  vector of endogenous variables, ​v ​ is a ​k x 1​  vector ofyt  

constraints,  is a time invariant   ​k x k ​ matrix, and ​et ​ is a​ k x 1 ​ vector of errorAk  

terms ​satisfying the following assumptions: 

1. , that is, every error term has mean zero(e )   E t = 0  

2.   , that is, the contemporaneous covariance matrix of error(e e )  E t ′t = Ω  

terms is   (a ​k x k ​ positive­semidefinite matrix) Ω  

3. for any non­zero k, that is, there is no correlation across time(e e )   E t ′t−k = 0  

and no serial correlation in the individual error terms. 

 

5.2.1 Specifying the VAR model 

For our basic VAR model, we use a five variable setup. The variables we use are 

securities held outright by the Federal Reserve as a measure of QE as a measure 

of QE, S&P500 index for stock prices, ten­year treasury yields for bond prices, 

Private consumption expenditures price index (PCEPI) as a deflator, and 

Industrial production (Indpro) as a measure of economic output. All the variables 

are logged with the exception of the ten year treasury yield, as mentioned in the 

data section. 

 

Stationarity is an important concern for econometric models in general. 

Non­stationarity (unit root) in the variables can impair a consistent estimation of 

the VAR. A remedy for non­stationarity is to difference the variables to induce 

stationarity. However, many proponents of the VAR approach to examining 

macroeconomic factors recommend that differencing should not be done, due to 

the purpose of VAR estimation is to examine the relationships between variables, 
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and differencing will throw away information on any long­run relationships 

between the series away (Brooks, 2008). 

 

In any case, the first step in specifying the model is to check for stationarity. To 

do this, we used the Dickey­Fuller test, and found that all our variables are 

non­stationary. After this, we checked for cointegration between the variables, 

that is, two or more variables have a fixed relationship in the long run.  

There are two ways to check for cointegration, but the Johansen test is the 

prominent one in this setting, as discussed later on. 

According to the Johansen test, we had three cointegrating relationships between 

our variables. From here, things get more advanced. After finding cointegration 

between two or more variables the correct next step is to run a Vector 

Error­Correction model. However, for the purpose of comparing results, we first 

run a VAR in levels with nonstationarity, before we later on run a VEC on the 

same specifications. Firstly, we will continue to describe the VAR specification, 

before we later on discuss and describe our VEC model.  

 

The next step in the VAR specification is to find out the appropriate number of 

lags. According to the lag­selection test (see  ​Appendix D, Figure 4.1)​ , the 

likelihood ratio (LR) test, Prediction Error Criterion (FPE) and Akaike 

information criterion (AIC), 6 lags should be appropriate for our model. In order 

to confirm that the chosen lag­length was optimal, we ran a Lagrange­multiplier 

test for serial autocorrelation in the residuals. This test showed that we had serial 

autocorrelation in the lags, and thus we decided to include another lag to eliminate 

the serial autocorrelation.  

 

After deciding on the appropriate lag length, we ran the model in STATA. After 

running the model, we checked for normality on the residuals of our model. From 

the Jarque­Bera normality test we find that we do not have normal distribution in 

the residuals. In addition, we find that the residuals are kurtotic, but not skewed.  
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The rejection of normality in residuals could come from the our small sample size, 

but in any case, non­normally distributed residuals is not a necessary condition for 

the validity of VAR models (Belsley & Erricos Chpt.8, 2009). 

 

Lastly we ran a eigenvalue test for stability conditions. According to the test, all 

the eigenvalues lie inside the unit circle, and thus, our VAR model satisfies the 

stability condition. 

 

5.2.2 VAR shortcomings 

Though VAR models are very useful for examining the effects of monetary policy 

on financial and macroeconomic factors, it is not without flaws.  

There are numerous weaknesses pointed out by different studies (see, Cooley and 

Leroy 1985)​ ​ which questions the eligibility of VAR results. 

One weakness is that a VAR model has to be estimated to low order system, 

which causes all the effects of omitted variables to be reflected in the residuals. 

This can lead to major distortions in the impulse response functions, making them 

of little use for structural interpretations. To make things worse, all measurement 

errors or misspecification of the VAR model will also cause unexplained 

information left in the disturbance terms, which makes impulse response even 

more difficult to interpret. Because of this, special concern should therefore be 

given to check against dynamic misspecifications in VAR models. 

 

Another criticism of VAR models is ​Ad Hoc specification, ​ that is, VAR models 

do not shed any light on the underlying structure of the economy. This is not 

important when the objective of the VAR is forecasting, but it is a serious flaw 

when the objective of the VAR model is to find causal relations among 

macroeconomic variables, which is the case in this thesis.  

 

One last criticism against VAR models worth mentioning is the fact that they are 

A­theoretical.  ​ In other words, they have little basis from economic theory. Thus, 

it can be troublesome to verify the results from VAR models.  

A remedy for this is to impose restrictions. This is known as a structural VAR. 
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However, the atheoretical nature of VARs can also be viewed as a strength. 

Christopher Sims (1980) advocated VAR models due to it's a­theoretical nature, 

as a means to estimate economic relationships without the identification 

restrictions in structural models. 

 

5.3 Vector Error­Correction Model 

As mentioned earlier, we found that all our variables are non­stationary and that 

we have cointegration between some of the variables, that is, some of our series 

move together in the long run. Thus, in addition to the VAR model in levels 

discussed earlier, we run a Vector Error­Correction model. 

This is basically a VAR, but in a VEC, the non­stationary variables are 

differenced automatically, and a lagged error­correction term(s) is added, which 

measures the previous period’s deviation from long­run equilibrium.  

 

The problem with a VAR with cointegrated variables is that it would only express 

the short­run responses of the variables to innovations in each variable. 

A VEC model however, allows us to interpret both long­run and short­run 

relationships between the variables.  

Below we present notation and some of the steps of how we get from a VAR 

model to a VEC model, based on the online STATA manual on Vector­Error 

Correction models.  

Given the following m­variable VAR with p lags described earlier: 

  y ∙∙∙+ y ∙∙∙+ y       yt = v + A1 t−1 + A2 t−2 + Ap t−p + εt    

we can rewrite it as a VECM:  

,y v  y ΔyΔ t =   + Π t−1 + ∑
p−1

i=1
Γi t−i + εt  

where  and Π = ∑
j=p

j=1
Aj − Ik  Γi =   − ∑

j=p

j=i+1
Aj  

If the rank of  is larger than 0, we have cointegration, and it can be expressed as   Π  

, where   and   are (​m x r) ​ matrices of rank r.βΠ = α ′ α β   
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This can be further rewritten into: 

,y (β y t) Δy tΔ t = α ′ t−1 + μ + ρ + ∑
p−1

i=1
Γ t−i + γ + τ + εt   

Where  and  are ​m x 1​  vectors of parameters, and  and  are ​r x 1 ​ vectors of   γ τ    μ ρ  

parameters. 

 

5.3.1 Specifying the VEC Model 

There are two prominent procedures in checking for cointegration.  

The first method is the Engle and Granger 2­step approach. This approach starts 

off with  Dickey­Fuller tests to check whether our data are non­stationary. As 

mentioned earlier, we have found that all our variables are non­stationary on all 

significance levels according to the Dickey­Fuller test.  

If two variables are to be cointegrated, then a linear combination of them have to 

be stationary: 

, where  is stationary. yt − βxt  = ut    ut  

Since we do not know, we must estimate this, usually by using ordinary least 

squares, and then test for stationarity on the estimated  series, denoted    ut .  ût   

Then a second regression is run on the first differenced variables from the first 

regression, and the lagged residuals  is included as a regressor. ût−1  

However, this method suffers from a few weaknesses. The two most prominent 

weaknesses in our case is that: (1) it is restricted to only a single equation with 

one variable designated as the dependent variable, explained by another variable 

that is assumed to be weakly exogenous for the parameters of interest (Enders, 

2004), and (2) at most one cointegration relationship can be examined.  

Since we have a model with five non­stationary variables, it is not unlikely that 

we have more than one cointegration relationship. 

Thus, a better method to decide the number of cointegration relationships is the 

Johansen method.  

 

The Johansen method address the weaknesses of the Engle­Granger two step 

procedure, in that numerous cointegrating relationships is possible, variables are 

treated as endogenous, and tests relating to the long­run parameters are possible.  
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After running the Johansen­test to decide on the correct number of cointegration 

relationships, the cointegrating relationships are added to the underlying VAR as 

error correction parameters. This is known as the Vector­Error Correction model 

(VEC). 

In our case, the Johansen­test found three cointegration relationships (see 

Appendix E, Figure 5.1)​ , which are all statistically significant  

Thus, we run a VEC model with seven lags and three cointegrating relationships. 

  

After running the model with these specifications, we took a closer look at the 

cointegration equations from our model, and put some restrictions in place on the 

variables which either had coefficients ~ 0 or were not statistically significant.  

With the restrictions in place, we did the same tests as with the VAR model 

discussed earlier, namely the Lagrange multiplier test for serial autocorrelation in 

the residuals, as well as  Jarque­Bera test for normality in residuals. 

We find no evidence of autocorrelation in the residuals, but we once again find 

that the residuals are not normally distributed.  

Lastly, we check the stability conditions of our VEC model through the 

eigenvalue stability conditions, and find that our model appear to be stable. 

  

6.0 Analysis and results 

In this section we will analyse and discuss the results from our different models.  

The event study results are pretty forward, as we just look at the immediate 

reaction in the S&P500 index and different maturity yields on announcements and 

information regarding QE. Since we can not quantify the size of these 

announcements, the results from the event study itself is not to be taken as real 

results, but rather an indication on what we should expect the results from the 

VAR model in levels and the VEC model.  

When it comes to the VAR and VEC model we will mainly be comparing and 

focusing on the impulse response functions, but we will also look at the forecast 

error variance decompositions from both models. The FEVD graphs can be seen 

in ​Appendix C​  (Figure 3.1­3.10). 
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A forecast error variance decomposition (FEVD) gives an indication on the 

amount of information each variable in the autoregression contributes to the other 

variables. That is, it determines the amount of the forecast error variance of each 

of the variables can be explained by exogenous shocks to the other variables 

(Lütkepohl, 2007). 

 

Impulse response functions (IRFs) show us the reaction of any dynamic system in 

response to some external change (Lütkepohl, 2008). In the context of QE, 

impulse response functions can show us how our different endogenous variables 

reacts to a shock in the Fed’s balance sheet (QE). From the IRFs we can see how 

the variables respond at the time of the shock, as well as over time. 

 

For the purpose of our analysis, we choose a timeframe of 24 months from the 

shock for both our FEVDs and IRFs to see the long run effects of QE on the other 

variables. 

 

In addition to IRFs and FEVDs we will also investigate whether the variables 

Granger­Cause each other. ​The concept of Granger­causality was introduced by 

Clive Granger (1969), and is used to explain the direction of possible causality 

between pairs of variables. It can be defined as when past values of ​x ​ aid in the 

prediction of ​yt, ​ conditional on having already accounted for the effects of  ​yt​  of 

past values of ​y. ​ This concept can be tied together with impulse response 

functions, in that an innovation in for example Securities has no effect on the 

other variables in our model if Securities does not Granger­cause the set of the 

other variables. If there is no Granger­causality, the impulse responses are zero.  
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6.1 Event study 

The results from the event study are in line with what could be expected. The 

important QE announcements significantly impacted medium and long­term 

yields. 

 
Table 1: Results from the event study. Results are marked with ***, **, and * correspond to significance on 

the 99%, 95%, and 90% level respectively. 

 

We see from Table 1 that the chairman speeches have no significant effects on 

any of the assets, this is logical as the speeches rarely contain any new 

information. The same can be said for the FOMC minutes, we see that it only 

significantly impacts the five year treasury yield, but to a lesser extent than the 

announcements. 

The effects of the QE announcements are strongly significant for 5, 10, and 30 

year yields, with a downward shift of the yields of around 0.4% for all of them. 

These results are very much in line with what we would expect as the LSAP 

programs were designed specifically to lower the medium and long­term yields.  
 

6.2 VAR 

As mentioned earlier, it is best to focus on the IRFs, and to a lesser degree the 

FEVDs of the different variables when interpreting the results from a VAR. 

Below we show the graphed impulse response functions. In each graph Securities 

act as the impulse, such that we can see the responses on the different variables to 

a shock in QE. 
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6.2.1 The Orthogonalized Impulse Response Functions 

 
Figure 1.1:  VAR Impulse response function. Securities held outright impulse, S&P500 response 

 

Figure 1.1 Shows the IRF of the S&P500’s reaction to an one­standard deviation 

shock to Securities. We see that there is a strong positive initial reaction up to 

about 1.50%, after the peak it moves slowly back towards normal. This result is as 

expected, as one of the goals of QE was to boost economic activity which in turn 

would result in increased stock prices. 

 

 
Figure 1.2: VAR Impulse response function. Securities held outright impulse, Ten Year Treasury 

Yield response 
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Figure 1.2 Shows the IRF of the Ten year treasury yield’s reaction to an 

one­standard deviation shock to Securities. The IRF shows a strong positive initial 

reaction of about 0.10% before moving back towards zero. This result is 

surprising as the main goal of the QE programs were to lower the yield curve. We 

suspect that this result may be the result of some misspecification in the model, 

but we cannot say for certain. 

 

 
Figure 1.3: VAR Impulse response function. Securities held outright impulse, Industrial 

Production Index response 
 

Figure 1.3 Shows the IRF of the Industrial Production index’s reaction to an 

one­standard deviation shock to Securities. Industrial production is slower to react 

to an increase in the securities held outright, peaking at 0.15% after about 11 

months. This result is as expected, industrial production is slower to react to news 

in the market 
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Figure 1.4: VAR Impulse response function. Securities held outright impulse, PCE Price Index 

response 
 

Figure 1.4 shows the IRF of the PCE Price Index’s reaction to an one­standard 

deviation shock to Securities. The IRF shows that similar to industrial production 

the PCE Price Index is slower to react than the previous variables. This result is 

also not surprising, as prices is traditionally a slow moving variable. 

 

 
Figure 1.5: VAR Impulse response function. Securities held outright impulse, Securities held 

outright response. 
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Figure 1.5 shows the IRF of Securities’ reaction to an one­standard deviation 

shock to itself. As is expected, the securities held outright reacts strongly and 

positively to its’ own shocks, with a strong initial positive reaction of about 2.50% 

before moving back towards zero in the long­run. 

 

6.2.2 Forecast error variance decomposition 

The graphed FEVDs for the VAR can be seen in the ​Appendix C​  (Figure 3.1­3.5) 

 

For industrial production we see that initially, a shock to Securities have no 

impact on the forecast error variance the first few months. After around 6 months, 

the forecast error variance explained by a shock to Securities rises and stabilizes at 

around 20­25% after around 15 months. 

 

For PCEPI we see that a shock to Securities have an impact on the forecast error 

variance, starting after around 4 months. After around 10 months it evens out at 

around 20%. That is, after 10 months, 20% of the forecast error variance of 

PCEPI can be explained by a shock to Securities. 

 

For Securities, not surprisingly, we can see that initially almost 100% of the 

forecast error variance is explained by itself. After the initial response, the 

forecast error variance decreases at a steady pace before it stabilizes around 70% 

after about 15 months. 

 

For the S&P500 index the initial response for the first two months is zero, before 

it starts increasing and stabilizing at around 40% after 10 months. That is, after 10 

months, 40% of the forecast error variance of the S&P500 index can be explained 

by a shock to Securities. 

 

For ten year treasury yields we see that Securities have an immediate impact on 

the forecast error variance, which stabilizes at about 26­28% after around 7 

months. Thus, a shock to securities explains about 26­28% of the forecast error 

variance of the ten year treasury yields. 
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6.3 VEC 

The impulse response functions from a vector error­correction model does not 

always die out over time, as the IRFs from a stationary VAR. Models with 

non­stationary variables, like our VEC model, are not mean reverting, and unit 

moduli from the companion matrix imply that the effects of some shocks will not 

die out over time. Thus, in our IRFs we can see one of two types of shocks. 

The first type is transitory shocks, which dies out over time, and the second type 

is permanent shocks, which does not die out over time (“vec intro”) 

 

6.3.1 The Orthogonalized Impulse response functions 

 
Figure 2.1: VEC Impulse response function. Securities held outright impulse, S&P500 response. 

 

Figure 2.1 shows the IRF of S&P500’s reaction to an one­standard deviation 

shock to Securities. It shows a strong initial positive reaction of around 2.50% 

before leveling off around 2.00%. This result is in line with what other studies 

have found. That is, QE have a positive effect on stock prices.  
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Figure 2.2: VEC Impulse response function. Securities held outright impulse, Ten Year Treasury 

Yield response. 

 

Figure 2.2 shows the IRF of the Ten year treasury yield’s reaction to an 

one­standard deviation shock to Securities. It shows a strong initial positive 

reaction of around 0.14% before leveling off around 0.10%. This result is similar 

to the result from the VAR and is as surprising.  

 

 
Figure 2.3: VEC Impulse response function. Securities held outright impulse, Industrial Production 

Index response. 
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Figure 2.3 shows the IRF of the Industrial production index’s reaction to an 

one­standard deviation shock to Securities 

It shows a delayed positive reaction after about 3­4 months, which peaks at 

around 0.27% and then levels off around 0.23% after 24 months. 

 

 
Figure 2.4: VEC Impulse response function. Securities held outright impulse, PCE Price Index 

response. 

 

Figure 2.4 shows the IRF of Private consumer expenditures price index’s reaction 

to an one­standard deviation shock to Securities 

It shows a slower positive reaction which peaks at around 0.09% after 10 months 

and then levels off between 0.05% and 0.075% after 18­24 months. 
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Figure 2.5: VEC Impulse response function. Securities held outright impulse, Securities held 

outright response. 

 

Figure 2.5 shows the IRF of Securities’s reaction to an one­standard deviation 

shock to itself. ​ ​It shows that Securities reacts strongly to its own shocks, with a 

peak at about 4.00% before leveling off at around 3.00%. 

 

6.3.2 Forecast error variance decomposition 

The graphed FEVDs for the VEC model can be found in the ​Appendix C​  (Figure 

3.6-3.9) 

 

For Industrial production we see that a shock to Securities has no initial effect on 

the forecast error variance. However, after around 5 months, the amount of 

forecast error variance due to Securities increases rapidly up to around 25% after 

around 15 months, and stabilizes at around 23%. 

 

For PCEPI we see that a shock to Securities has little immediate effect on forecast 

error variance, but that it starts increasing after about 3 months. It keeps 

increasing until around 12 months, where a shock to securities amounts to about 

9% of the forecast error variance for PCEPI. After this, it falls down steadily to 

around 5% after 24 months. This differs greatly from the forecast error variance of 

PCEPI in the VAR model. 
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The forecast error variance for Securities is identical to what we found from the 

VAR model. The initial response to a shock in Securities amounts to about 95% 

of the forecast error variance of Securities. After this, it decreases and stabilizes at 

around 60% after 20 months.  

 

For the S&P500 index the initial response in forecast error variance is zero the 

two first months, before it starts to increase rapidly and stabilize around 55% after 

13 months. That is, after 13 months, a shock to Securities amounts to about 55% 

of the forecast error variance of the S&P500 index. 

 

For Ten year treasury yields, the forecast error variance due to a shock in 

Securities starts increasing immediately, and stabilizes around 35­37% after about 

11 months. Thus, a shock to securities amounts to about 35% of the forecast error 

variance of ten year treasury yields. 

 

Thus, as we can see from both the FEVDs from the VAR and VEC model, an 

one­standard deviation shock to Securities have an impact on all the variables. 

That is, a shock to Securities contributes to the forecast error variance of all the 

other variables, some more than others. 

 

6.4 Causality 

In figure 6.1 in ​Appendix F​ , we can see the results from the Granger­causality test. 

The null hypothesis in this test is that variable x does not Granger­cause y.  

In our setting, for the first row in the table, the null hypothesis is that PCEPI does 

not Granger­cause Industrial production. 

As we can see from the table, there is definitely Granger­causality between our 

variables. In total, the test only finds the following four cases where a variable 

does not Granger­cause another: 

(1) & (2) PCEPI does not Granger­cause Ten year treasury yields, and vice versa,  

(3) Industrial production does not Granger­Cause Ten year treasury yields, and (4) 

the S&P500 index does not Granger­cause Ten year treasury yields. 
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Aside from the four cases described above, we see that Granger­causality is 

present. Most importantly, we see that for all five variables in our model, the 

variables jointly Granger­cause each other. That is, even though PCEPI, S&P500 

and Indpro does not Granger­cause Ten year treasury yields, they 

jointly(including Securities) Granger­cause Ten year treasury yields.  

To conclude, we can reject the null hypothesis of no Granger­causality for all 

variables in our model. The fact that Securities Granger­cause all the other 

variables is already apparent, as we can see from the impulse response functions 

(they are not zero).  

 

6.5 VAR versus VEC discussion 

Basic VAR models are useful to describe relationships when applied to 

covariance­stationary time series. They do however encounter difficulties when 

applied to non­stationary variables, which all the variables used in our model are. 

The reason we still conducted and included the basic VAR model, was to have a 

benchmark to which we could compare the results from the VEC model. 

For this purpose, we ran the VAR model with non­stationarity in all variables, 

without differencing. Thereafter, we ran the VEC model with the same underlying 

specification and ordering of the variables. In the VEC model the variables are 

differenced automatically, and error­correction term(s) are added to the equation, 

depending on the number of cointegrating relationships. 

As mentioned earlier, when checking for cointegration with the Johansen­test 

before running the VEC model, we found three cointegration relationships.  

According to the VEC model output, after adding constraints on nonsignificant 

cointegration relationships, the three cointegration equations are as follows: (1) 

Industrial production normalized to 1, cointegrating with Ten year yields and 

S&P500 index, (2) PCEPI normalized to 1, cointegrating with Ten year yields and 

S&P500 index, (3) Securities normalized to 1, cointegrating with S&P500 index. 

The output of these cointegration equations can be seen in Figure 5.8 in  ​Appendix 

E. 

The error­correction coefficients resulting from the cointegration equations (See 

Appendix E​  Figure 5.3­5.7) is the main difference between the VAR and VEC 
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models, and thus, is likely the prominent factor that causes the difference in the 

results.  

Although the cointegration relationships make economic sense, not all of the 

error­correction coefficients make sense, as can be seen from the VEC output for 

Ten year treasury yields and S&P500 in ​Appendix E​  (Figure 5.6­5.7).  

The second cointegration equation on the Ten year output has a error­correction 

coefficient of ­4.9646, and the first and second cointegration equations on the 

S&P500 output has an error­correction coefficient of 1.8246 and ­2.8001 

respectively. These coefficients do not make sense, as an error­correction 

coefficient should lie between ­1 and 0. A coefficient of ­1 would mean that the 

variable will be fully corrected back to equilibrium after one period. Thus, having 

a coefficient of ­4.9646 would mean that the variable is corrected towards 

equilibrium at a rate of 496% each period. 

These odd error­correction coefficient could indicate that our model is somehow 

mis-specified. 

 

When comparing the IRFs from the VAR and VEC model, we see that they are 

quite similar, especially the initial responses. The most noteworthy differences is 

that the IRFs from the VEC model tends to have a marginally stronger reaction to 

an one­standard deviation shock to Securities, as well as that the effects tends to 

be permanent, rather than transitory, which is the case for the VAR IRFs. 

The differences are likely due to the added error­correction terms in the VEC, as 

well as the fact that the VEC is differenced to induce stationarity.  
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7.0 Conclusion 

In this thesis we have aimed to measure the effects of the large scale asset 

purchase programs conducted by the Federal Reserve Bank. In doing so we have 

run three different models, first a simple event study, and second and third, a 

Vector Autoregression model and a Vector Error­Correction model. 

The aim of the event study was to measure the immediate effects of the QE, 

building on the fundamental belief that any effect should be reflected in the prices 

immediately after the news hit the market. The goals of the VAR and VEC 

models were to measure the effects of the programs as they were conducted. 
When it comes to the effect of QE on the S&P500 index, we found 

non­significant results in the event study. While in the VAR and VEC models we 

find evidence supporting the general conception of QE leading to an increase in 

the S&P500 index. 

The effect of QE on treasury yields from the event study are as intended, with the 

effect being negative and the result being stronger on the medium and longer term 

yields. Our results from the VAR and VEC models on ten year treasury yields are 

a bit more obscure. In contrast to most other studies, as well as theory, we find 

evidence from both the VAR and VEC model supporting that QE lead to a small 

increase in ten year treasury yields.  

 

7.1 The validity of the results 

Although a large portion of our results give economic meaning, we find some 

results that are a little concerning. As previously mentioned we find from the 

VAR and the VEC models that QE has a positive impact on long term yields. We 

know that the main goal of the QE programs were to lower the yield curve by 

buying large quantities of longer term securities thereby making them less 

desirable investment objects and lowering the rate of return.  

There can be several reasons for this concerning result. As we have previously 

mentioned the basic VAR and VEC models are not optimal for describing 

structural relationships. Therefore we might get more correct results if we 

introduce structural restrictions on the variables, as is done in several other similar 

studies, like for example Bhattarai and Chatterjee (2015). 
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Another reason might be as simple as a misspecification of the model. We can not 

be blind to the fact that we might have done something wrong in our 

methodology. 

 

In the event study we find a significant negative relationship between QE and 

long term yields. This suggests that much of the reaction might be from the QE 

announcements and not so much from the actual asset purchases. 

 

On the other hand we have the S&P 500 where we have the opposite problem. 

The event study whos no significant relationship, while the VAR and VEC 

models show a significant positive relationship as we would expect. One reason 

we see for this is that stock prices are not directly affected by QE and therefore 

might react slower, hence the effect not being picked up in the days after, but 

rather in the monthly data.  

 

Overall, there seems to be some limitations in this thesis. This is fairly apparent 

due to the fact that our results, specifically the results regarding the ten year 

treasury yield, contradict the aims of the Large Scale Asset Purchase Programs, as 

well as fundamental economic theory. Our suggestion for further studies is to 

employ a structural model, for example a structural VAR or a structural VEC. 
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8.0 Appendix 

 

8.1 Appendix A ­ ​Event study 

 

Figure 1.1: Important announcement dates and FOMC minutes for the event study 
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Figure 1.2: Dates of the chairman speeches 
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8.2 Appendix B ­ ​VAR/VEC variable data plots 

 

 

Figure 2.1: Industrial Production Index 

 

 

Figure 2.2: Private Consumption Expenditures Price Index 
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Figure 2.3: Securities held outright by the Federal Reserve (measure of QE) 

 

 

Figure 2.4: The S&P500 index 
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Figure 2.5: Ten year treasury yield 
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8.3 Appendix C ­ ​Forecast error variance decompositions (FEVD) 

 

8.3.1 VAR: 

 

Figure 3.1: FEVD ­ Industrial production 

 

Figure 3.2: FEVD ­ Private consumer expenditure price index 
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Figure 3.3: FEVD ­ Securities held outright by the Federal Reserve(QE) 

 

 

Figure 3.4: FEVD ­ S&P500 index 
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Figure 3.5: FEVD ­ Ten year treasury yields 
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VEC: 

 

Figure 3.6: FEVD ­ Industrial Production 

 

 

Figure 3.7: FEVD ­ Private consumer expenditures price index 
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Figure 3.8: FEVD ­ Securities held outright by the federal reserve (QE) 

 

 

Figure 3.9: FEVD ­ S&P500 stock index 
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Figure 3.10: FEVD ­ Ten year treasury yields 
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8.4 Appendix D ­ ​VAR specification and output 

 

 

Figure 4.1: Lag selection 

 

 

 

 

 

Figure 4.2 VAR model header 
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Fig 4.3: VAR output ­ Industrial Production 
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Figure 4.4: VAR output ­ PCEPI 
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Figure 4.5: VAR output ­ Securities held outright 
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Figure 4.6: VAR output ­ Ten year treasury yield 
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Figure 4.7: VAR output ­ S&P500 Index 

 

 

 

 

 

 
51 



 
 
GRA 19003 ­ Master Thesis                                                                          01.09.2016 

 

8.5 Appendix E ­ ​VEC specification and output 

 

 

Figure 5.1: Johansen tests for cointegration 

 

 

 

 

Figure 5.2: VEC header  

 

 

 

 

 

 

 

 
52 



 
 
GRA 19003 ­ Master Thesis                                                                          01.09.2016 

 

 

 

Figure 5.3: VEC output ­ Industrial production 
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Figure 5.4: VEC output ­ PCEPI 
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Figure 5.5: VEC output ­ Securities held outright 
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Figure 5.6: VEC output ­ Ten year treasury yield 
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Figure 5.7: VEC output ­ S&P500 Index 
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Figure 5.8: VEC output ­ Cointegration equations 
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8.6 Appendix F ­ ​Causality 
 

 
Figure 6.1: Granger causality test 
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Abstract 

This paper lays the groundwork for how we will research the effects of Open 

Market Operations by the Federal Reserve on asset prices in the US. According to 

classical valuation theory, asset prices are only determined by the firm’s future 

discounted cash flows, Is this what we see in reality? If not, then we might have to 

look at other theories explaining valuation. Although the Federal Reserve bank 

has several monetary policy tools, we will focus on Open Market Operations. 

More specifically we will focus on the Large scale asset purchases, also known as 

Quantitative Easing, which have been a prevalent tool since the financial crisis in 

2008. Through Quantitative Easing, the Federal Reserve aims to lower long­term 

yields and increase liquidity in the economy. 
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1.0 Introduction 

In our master thesis we want to research how the Open Market Operations (OMO) 

of the Federal Reserve (Fed) affect asset prices in the US. OMO’s have been a 

prevalent monetary policy tool for many years, especially since late 2008 in the 

form of Large Scale Asset Purchases (LSAP) also referred to as Quantitative 

Easing (QE). We will use these terms interchangeably.  

 

Traditional OMO’s focus primarily on contracting or expanding the Fed’s balance 

sheet by either selling or buying treasury bonds to manipulate the Federal funds 

rate (an overnight rate at which depository institutions and banks lend to each 

other). The aim of manipulating the Federal funds rate is to achieve stability in the 

economy by increasing the Federal funds rate when the economy is doing well, 

and vice versa.  

 

The federal funds rate has been in a near­zero target range since late 2008, and as 

a result of this, the traditional OMO’s power to affect the economy has been 

drastically weakened due to the fact that interest rates can’t theoretically be lower 

than zero. 

 

QE can be viewed as a more expansive OMO. In contrast to traditional OMO’s, 

which focus primarily on short­term interest rates and buying or selling treasury 

bonds, QE focus more on medium and long­term interest rates, while they also 

operate with more variety in the assets being bought.  

The aim is to decrease the cost of borrowing by putting a downward pressure on 

the yield­curve. The scale at which assets are being bought is much larger than 

with traditional OMO’s, as is implied by the name “Quantitative Easing”. With 

QE, the Fed injects large amounts of money into the market through LSAP, which 

helps to increase liquidity in the market and put a downward pressure on interest 

rates. This, in turn, boosts economic activity as it leads to more investments and 

higher aggregate demand.  

To get a better perspective on the size of the QE rounds from 2008 to 20014, we 

need only to look at the balance sheet of the Fed. In late November 2008, the Fed 

held between $700 billion and $800 billion in assets, while when QE3 halted on 
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29 October 2014, the size of the Fed balance sheet had more than quadrupled to 

$4,5 trillion in assets.  

 

As we can see from numerous studies traditional monetary policy has significant 

effects on asset prices, and vice versa. Bjørnland and Leitemo (2009) examined 

the interdependence between US monetary policy and the stock market and found 

that there is in fact, a strong interdependence between the two.  

In their paper they mainly focus on the effect of interest rate setting, while in our 

thesis, we will examine the effect of LSAP on US asset prices in the period from 

2008 to 2014. These LSAP programs were designed to have a noticeable impact 

on the interest rates of the asset being purchased as well as on other assets with 

similar characteristics (Gagnon et al. 2010). 

 

Being able to accurately estimate the effects of OMO’s on asset prices can be 

greatly beneficial to several parties. For the policy makers, being able to predict 

the outcome of the policy is critical when formulating the policy. From an 

investor’s point of view, having more reliable estimates for changes in asset prices 

can lead to better investment decisions. For firms, having better estimates for their 

own value can have great importance. It can lead to better stability and more 

informed decision making. 

 

1.1 Research question 

We will look at announcements about LSAP programs and use them in an 

event­study in order to answer our research question: 

 

What are the effects of Large Scale Asset Purchases on asset prices in the US? 
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2.0 Literature review 

In this section we review earlier relevant studies on similar subjects. We have 

looked at earlier articles that mainly focus on the impact of changes in the 

discount rate and/or changes in the federal funds rate target zone. The later articles 

we have looked at have focused more on the effects of LSAP. 

 

Estimating the effects of monetary policy has been perhaps one of the most 

researched topics in economic theory. Many later studies base their research on an 

article by Thorbecke (1997). He found that expansive monetary policy leads to an 

increase in equity prices, especially for smaller firms. His explanation for this was 

that perhaps the increased liquidity matters more for smaller firms.  

 

Rigobon and Sack (2004) builds upon Thorbecke’s results. They try to estimate 

the effect of monetary policy on asset prices, specifically what affects policy 

shocks on FOMC meeting days have on asset prices and market interest rates. 

They found that the stock markets have a significant negative reaction to 

monetary policy shocks, with an estimated reduction in stock prices of 1.9% as a 

reaction to a 25 basis point increase short term interest rates. They also found a 

strong reaction in short term market interest rates. 

 

In an earlier article Rigobon and Sack (2001) tried to measure the reverse effect, 

how monetary policy reacts to changes in asset prices. With the use of a VAR 

model, they found significant results supporting their hypothesis. They found that 

for an increase in stock prices of 5%, the probability of a 25 basis point tightening 

by the Federal Reserve increased by about 50%. 

 

Bjørnland and Leitemo (2009) follows in the footsteps of Rigobon and Sack in 

examining the interdependence between the S&P 500 and US monetary policy. 

They find strong interdependence between the interest rate setting and real stock 

prices. Real stock prices immediately fall by seven to nine percent due to a 

monetary policy shock that raises the federal funds rate by 1%. A stock price 

shock increasing real stock prices by one percent leads to an increase in the 
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interest rate of close to 0,04%. These results are consistent with what Rigobon and 

Sack found earlier. 

In contrast to earlier studies on the subject, they take simultaneity problem into 

consideration in order to better capture the interdependence between stock prices 

and monetary policy. They solve the simultaneity problem by using a combination 

of short­run and long­run restrictions that maintains the qualitative properties of a 

monetary policy shock found in the established literature.  

 

Bernanke and Kuttner (2005) take a different approach, they try to explain stock 

market’s reaction to federal reserve policy using a more traditional event study. In 

contrast to Rigobon and Sack (2001) and Bjørnland and Leitemo (2009), 

Bernanke and Kuttner found no evidence that changes in equity prices lead to 

interest rate changes by the FOMC. On the other hand their results show that 

stock prices react to changes in the federal funds rate, they estimated that an 

unexpected 25 basis point reduction in the rate would typically lead to a 1% 

increase in stock prices. 

 

Gurkaynak, Sack, and Swanson (2004) does a similar study to Bernanke and 

Kuttner (2005), but find that a single factor analysis with the Federal Funds rate is 

not adequate to capture the effects of US monetary policy on asset prices. Instead, 

they advocate a two­factor approach in which they also include a factor capturing 

the statements from the FOMC. They find that between 1990 and 2004, FOMC 

releases accounted for more than three­fourths of the explainable variation in the 

movements of five­ and ten­year Treasury yields around FOMC meetings. 

 

Harvey and Huang (2001) use previously unavailable data on open market 

operations from 1982 to 1988 to examine the effects of the Fed’s trading on both 

foreign currencies and fixed income securities. They find that there is a dramatic 

increase in volatility during Fed Time (a thirty minute time window in which the 

Fed trades in the market), which is consistent with market expectations of the Fed 

intervening in this time interval. However, they find that the volatility is 

independent of whether the Fed actually trades in the market. They find some 

evidence for that volatility is lower when the Fed actually trades, compared to 
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when it does not. This indicates that market participants may be confused about 

the purpose of open market operations in this period. 

 

Gagnon et al. (2010) examine in their article whether the Large­Scale Asset 

Purchases of the Fed had a significant and long­lasting effect on the economy in 

the US. They focus on the effects after November 2008, when the Fed started with 

QE. They found that the LSAP programs that were implemented led to 

economically meaningful and long­lasting reductions in longer­term interest rates 

on a range of securities, including securities that were not included in the purchase 

programs. The reason for this is that the LSAP programs reduced the net supply of 

assets with long duration, and hence reduced the term premium. Therefore, the 

reductions in interest rates primarily reflect lower risk premiums, including term 

premiums, rather than lower expectations of future short­term interest rates.  

From their tests, they found that the overall size of reduction in 10­year term 

premium appears to be somewhere between 30 and 100 basis points..  

 

Joyce et al. (2011) did a similar study, examining the impact of the quantitative 

easing programs on the financial markets in the UK. They identify three main 

channels through which QE could affect asset prices: Announcement effects, 

portfolio rebalancing, and through increased liquidity. The study found through an 

event­study that as a reaction to the news about QE purchases, the long term bond 

yields were about 1% lower than they would otherwise have been. 

 

A working paper by Thornton (2014) follows up on the article of Gagnon et al. 

(2010) and other articles that use event­studies to examine the LSAP 

announcement effects on long­term yields. In his article, Thornton focus his 

attention on whether the announcement effects used in these articles are identified, 

i.e.; the announcement effects must be due solely to the LSAP news, and the 

announcement effects must be statistically significant. Thornton finds that of the 

53 LSAP announcements considered in the literature none meet the strict 

requirements for identification. Hence, the event­study evidence from existing 

literature can be considered inconclusive. 
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From the studies we have looked at it is clear that the earlier studies have focused 

more on the effect of changes in the federal funds rate target, and the discount 

rate. While this made sense earlier, both of these rates have been been constant at 

near zero percent since 2009. Because of this, the Fed was forced to use other 

measures, most notably the QE programs, a series of large scale asset purchases. 

Newer studies have tried to measure the effect these have had on asset prices, this 

is similar to what we want to research.  

 

3.0 Theory 

When examining what can potentially affect the value of assets it is beneficial to 

first know what theories say about value. We can start with the most basic model, 

the discounted cash flow valuation model. Irving Fisher’s book from 1930 ​The 

Theory Of Interest​  and John Burr Williams’ book from 1938 ​The Theory Of 

Investment Value​  are widely considered to be the first to formally lay the 

groundwork for the model in modern economic terms. The models states that the 

value of a firm or project should equal the sum of all future cash flows discounted 

at some discount factor. If we find that asset prices change because of LSAP, then 

for classical valuation theory to hold, LSAP must impact either the cash flows or 

the discount factor. 

 

Building on the classical valuation theory, Gordon (1959) developed what we now 

call the Gordon growth model. This model states that the price of a stock should 

equal the future discounted dividends on that stock. Similar to the classical 

valuation theory, if we see a change in stock prices, it has to be due to a change in 

the discount factor or the dividend yield.  

 

Since we will be doing an event­study, we must assume that the efficient market 

hypothesis (EMH) holds. Introduced by Fama (1970), the hypothesis states that 

asset prices fully reflect all available information, and that if new information 

becomes available, the prices will adjust immediately after the market participants 

adjust their expectations. In our analysis we should, according to EMH see asset 

prices adjust immediately after news and announcements of LSAP. The EMH is 

not without critics, others have tried to explain the market’s reaction to news with 
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behavioral finance. Bondt and Thaler (1985) found using psychology that most 

people tend to overreact to unexpected or dramatic news, suggesting that EMH 

might not hold. 

 

A very relevant theory in relation to bond yields is the Expectations Theory of the 

Term Structure. Since Macaulay published his book ​The Movements of Interest 

Rates ​ in 1938, it has been in the center of both theoretical and empirical research 

on fixed income securities. The expectations hypothesis has to do with the 

evolution of yields, which is highly relevant for bond prices. The hypothesis is 

that long­term interest rates contain a prediction of future short­term interest rates. 

 

Another theory that tries to explain differences in the bond yields is the Liquidity 

Preference Theory. The theory was first introduced in Keynes book from 1936 

The General Theory of Employment, Interest and Money​ . The theory states that 

investors require a higher rate of return on investments in longer maturity bonds. 

 

For the Fed, it is particularly important to know how their QE programs affect 

bond yields, since the main goal of the QE programs is to lower the medium to 

long­term market interest rates.  

 

In order to get a better understanding of the inflation effects of QE, it is important 

to understand the Quantity Theory of Money. The theory descends from Nicolaus 

Copernicus, and was further developed by Simon Newcomb, Irving Fisher, 

Ludwig von Mises, and others in the late 19th and early 20th century. It revolves 

around the connection between money supply and the price level in the economy. 

It is a fairly simple model, which is useful in explaining the effect of an increase 

in the money supply on price levels in the economy. The model itself can be 

stated as:  

MV=PY, where M is money, V is the velocity of money, P is the price level, and 

Y is the aggregate output (GDP or other similar benchmarks).   

In order to analyse the effects of QE on asset prices, it is necessary to take into 

consideration the increased inflation due to a larger money supply. Therefore, this 

theory is useful when evaluating the inflation effects of QE on asset prices. 
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Another theory we will take into consideration is The Fed Model. It is a theory of 

equity valuation, and hence, is of importance when evaluating the effects of 

monetary policy on stock prices. The model hypothesizes a relationship between 

long­term treasury notes and the market return of equities. It states that if bond 

and stock markets are in equilibrium, then the one­year forward ­looking earnings 

yield (E/P) equals the 10­year treasury note yield.  

 

4.0 Data 

The data we will need is mostly easily available. In order to properly analyse our 

research problem, we’ll need data on asset prices, as well as data on the factors 

affecting asset prices. Most of the data can be found using datastream. 

 

For stock prices we will use the S&P 500 index as a proxy. We feel the S&P 500 

index will fit our needs better than the Dow Jones industrial average for example, 

because it captures a wider range of stocks and weighs the stocks according to 

their market value. Data on the S&P 500 index can be found on datastream. 

 

For bond yields, we will need data on short, medium and long term treasury yields 

(for example 6 month, 12 month, 5 year, 10 year, and 30 year yields). We are also 

planning to use investment grade corporate bonds in our research. Data on bond 

yields can be found on datastream. 

 

For an event study we will have to identify all the relevant events. The events we 

will use are; Official LSAP announcements from the FOMC, FOMC meeting 

statements, FOMC minutes, chairman speeches, and other impactful news. Details 

of the LSAP announcements can be found on the Fed of New York’s website. The 

meeting schedule for the FOMC can be found on the Fed’s official website along 

with FOMC statements and minutes. A list with all of chairman Bernanke’s 

statements and speeches can be found on the Fed of St. Louis’ website. Other 

impactful news we will have to find through relevant keyword searches around 

important dates. 
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In order to get correct estimates we will need to adjust asset prices for inflation, 

therefore we will need to gather data on CPI growth. Monthly data on CPI growth 

in the US can be found on the Bureau of Labor Statistics’ website. 

 

5.0 Methodology 

In order to examine the effects of the Fed’s LSAP (QE) programs we will take an 

event­study approach. We will measure the reaction to specific events related to 

the LSAP programs. The events will typically be, LSAP announcements, FOMC 

meeting statements, FOMC minutes, chairman speeches, and other major news 

related to the matter.   

 

We will use roughly the same framework for testing as established by Gagnon et 

al. (2010) and Thornton (2013). We will follow the same basic assumptions: (1) 

the event set captures all relevant events, (2) The LSAP expectations are not 

captured by anything other than these events, (3) The time span tested around 

each event must be long enough to capture long­run effects, but short enough that 

other news do not impact the results, ​(4) Assume that Market Efficiency 

Hypothesis hold, i.e., effects on yields occur when market participants update 

their expectations. 

 

As mentioned in the ​Data​  section, we will use data on stock returns, bond yields 

(different maturities and different types), CPI, and announcements by the Fed.  

We will run regressions on the variables in order to examine the effects of 

announcements on the different variables determining asset prices.  

 

Thornton (2013) used the following model to estimate the change in bond yields 

(1) i Dum Dum DumΔ t = α + βimp t
imp + βLimp t

Limp + βmin t
min + εt   

where   and   are dummy variables for important and lessumD t
imp umD t

Limp  

important days, and   is a dummy variable for days when FOMC minutesumD t
min  

are released. FOMC minutes is treated as a standalone factor because it usually 

carries little new information about LSAP.  
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We want to use this model as a basis for our estimation, and will use a similar 

model for estimating the change is stock prices 

(2)  s Dum Dum DumΔ t = α + βimp t
imp + βLimp t

Limp + βmin t
min + εt  

Where  will be the change in the S&P 500 index, and the rest of the variablessΔ t  

the same as in (1). 

 

In order to get correct estimates we need to make sure that the model is robust, we 

will need to run a series of tests on the residuals, testing for heteroskedasticity, 

autocorrelation, etc. We will also have to make sure that the variables in the 

model are significant.  

 

In addition to the event study we are checking the possibility of running a VAR 

model estimating the effects of the actual asset purchases, this can be done using 

transaction data available from the New York Fed. A VAR model is optimal for 

this as it assumes that the variables are endogenous, allowing for 

contemporaneous movements. 
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