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datamaskiner.

Oljefondet,
computere
og friserer

[ GJESTE-
KOMMENTAR
[ TRYM RIKSEN

ike for jul publiserte
H—wlL Finansdepartementet en

rapport pa 220 sider fort i
pennen av Andrew Ang,
William N. Goetzmann og
Stephen M. Schaefer, profes-
sorer ved henholdsvis
Columbia, Yale og London Busi-
ness School. Rapporten evalu-
erer den aktive forvaltningen av
oljefondet siden starten i 1998
og gir fremoverskuende anbefa-
linger.

«Resultatene viser at om lag
70 prosent av all aktiv avkast-
ning kan forklares ved ekspone-
ring mot systematiske faktorer
for hele perioden sett under
ett», hevdes det.

«V4r analyse indikerer at
Norges Bank Investinent Mana-
gement baserer den aktive
forvaltningen pa valg av enkelt-
papirer basert p4 fundamental
analyse, dvs. en «bottom up»
tilnzerming. Vi er ikke sterke
tilhengere av denne formen for
aktiv forvaltning, som gér ut pd
3 skape verdi utover det som
falger av rene faktorbaserte
referanseportefgljer», meldes
det Klart fra ekspertene.

Satt pa spissen er dette
formuleringer som betyr at man
kunne ha satt bort forvaltnings-
jobben til en datamaskin og
oppnidd noenlunde samme
resultat. Ekspertevalueringen
vil for enkelte veere s oppsikts-
vekkende at det er naturlig at vi
her stopper litt opp ved den
idéhistoriske problemstillingen
menneske versus maskin.

Maskiner og mennesker har
alltid levd side om side. De
farste menneskene som utviklet
verktgy og vipen, vant sammen-
lignet med dem som gjorde alt
for hind. Fra nyere tid tenker
mange pa den industrielle revo-

lusjonen nir temaet mennesker
og maskin kommer opp.
| «Deter ingen grunn til at
bade mentalt og fysisk arbeid
ikke kan forenkles gjennom
maskiner», skrev Charles
Babbage (1791-1871) for snart
200 ir siden. Han mente at
menneskelig tenkning var gjen-
stand for en rasjonell organise-
ring i like stor grad som
vevingen av bomullstgy. Derfor
konstruerte han den forste
differansemaskinen, som gjorde
enkle regnestykker. Han fikk
forpvrig aldri ferdigstilt en
«analytisk maskin», som var en
tidlig spddom om den jobben
moderne datamaskiner gjor.
Babbage regnes i dag som
opphavsmannen bak tanken om
en programmerbar datamaskin,
men de forste computerne ble
fadt lenge for Babbage. I kjol-
vannet av Den franske revolu-
sjon i 1789 sto de franske
myndighetene overfor en kjem-
peiobb med & dele opp landets
eiendommer pé nytt. Til dette
trengte de enorme logaritmiske
og trigonometriske tabeller.
Gaspard de Prony ble satt til
jobben og inspirert av Adam
Smiths idé om arbeidsdeling
strukturerte han det overvel-
dende arbeidet slik:

matikere definerte problemene og
bestemte seg for hvilke formler og
metoder man skulle bruke i bereg-
ningene av tabellene.

2. En stgiTe gruppe av matema-
tikere beregnet sa primr-
punkter.

3. En stor gruppe av menneske-
lige computere, omtrent 80
personer, fylte inn hullene
mellom primarpunktene fra
gruppe 2.

Historiens gang ville ha det til
at frisgrer, som fikk fzerre hoder
3 Klippe da aristokratiet ble
fjernet, falt inn i gruppe tre.
Ifelge Campbell-Kelley og
Asprays «Computer: A History
Of The Information Machine»
(1996) var disse frisgrene de
fgrste computerne. Menneske-
lige computere som produserte
talltabeller for hand, var en liten
industri i seg selv pd denne
tiden, og Babbage var altsé den
forste som forestilte seg at
maskiner fullt ut kunne erstatte
_ computerne en gang i fremtiden.
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B B W Oljefondet har blitt satt under lupen avirei
Spissformulert hevder de tre professorene at mye av jobben i

| 1. En bandfull fremragende mate- |

PA SPISSEN. Kunne oljefondets sjef Yngve Slyngstad oppnadd samme resultat dersom han hadde satt bort
| forvaltningsjobbentil en datamaskin? Foto: Gunnar Blendal
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AKTIVOGPASSIV
KAPITALFORVALTNING
M Passiv forvaltning, skaltindeks-
forvaltning: Forvalterne skal oppna
samme avkastning somennarmere
angittindeks av aksjer eller obligasjo-
ner.Omdisseindekseneer bredt defi-
nert, vil man oppna omtrent samme
avkastning som gjennomsnittetav
markedet.
B Aktivforvaltning: Forvalterne vel-
ger selv verdipapirer som man paba-
sis av egne analyser og vurderinger
girbest avkastning.
B Passiv forvaltning - indeksforvalt-
ning - har lave forvaltnings- og trans-
aksjonskostnader sammenlignet
med aktiv forvaltning.
Kilde: Norges Bank

Koblingen mellom de forste
computerne, Babbages visjon
om datamaskiner og forvalt-
ningsindustrien er dpenbar. I
1976 etablerte John C. Bogle
verdens forste indeksfond. Han
hevdet at det var mulig 4 gjen-
skape aksjeindeksen S&P 500
ved hjelp av mekanisk portefol-
jeforvaltning. Aksjefondet
Vanguard 500 Index Fund har
siden oppstarten for mer enn 30
ir siden levert samme avkast-
ning som S&P 500 og gjort det
bedreenn de aller fleste aktivt
forvaltede aksjefond, ikke minst
pa grunn av de lave forvalt-
ningskostnadene.

SYSTEMATISK 0G
USYSTEMATISK RISIKO

B Systematiskrisiko, 0gsa kalt mar-
kedsrisiko, er risiko knyttet tit (kjente)
markedsforhold.

B Usystematiskrisiko, 0gs kalt sel-
skapsrisiko, er risiko knyttet til spesi-
fikke forhold knyttet til enkeltselska-
per, bransjer etc. Slik risiko reduseres
ved A spreinvesteringene pa mange
selskaper.

Tradisjonell indeksforvaltning
gr ut pd at en datamaskin gir
investor en eksponering mot
aksjemarkedspremien alene.
Det finnes imidlertid en rekke
andre interessante, avkastning-
sekende risikofaktorer utover
| aksjepremien. De tre nevnte
ekspertene anbefaler oljefondet
3 dreie portefoljen i retning av
slike faktorer, gjennom bereg-
ningen av en ny referansein-
deks. For aksjeportefoljens del
vil faktorene vare
B verdi - aksjer med relativt
lavt pris/bok-forhold
B momentum - aksjer med
relativt hgy tolvménedersav-
kastning
M storrelse - aksjer med relativt
lav markedsverdi.

Pa den méten legges listen
hayere for de aktive forvalterne
av fondet, og Finansdeparte-
mentet er i sterre grad forbe-
| redt pa potensielle kilder til

nternasjonalt anerkjente eksperter.
fondet kunne veert gjort av

store kurssvingninger. De tre
professorene anbefaler imid-
lertid ikke 4 kutteut aktiv.=~ "~
forvaltning som sadan, men &

bli mer bevisst pa systematiske
kilder til avkastning. Dermed
fjerner man en del av mystikken
i forvaltningen.

Nevnte Bogle gjorde dette i
1976 med aksjemarkedspre-
mien, for inntil da kunne aksje-
forvaltere som slo obligasjons-
avkastningen, bli genierklaert.
Meravkastning i forhold til en
indeks kalles gjerne alfa i
forvaltningsbransjen, men et
stadig tilbakevendende
sporsmal er om alfa bare er en
systematisk risikofaktor, beta,
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| som venter p& 4 bli oppdaget.

Hvis departementet velger &
hore pi ekspertene, stir det
norske folkets pensjonsfond i
realiteten overfor en oppgave
som minner en del om de
Pronys utfordring i 1792 og de
tre punktene ovenfor. ,

Jeg tror vissheten om at olje-
fondet star overfor en klassisk
menneske versus maskin-
problemstilling er verdifull, for
da har man et vell av erfaring &
dra veksel pa i en omstillings-
prosess. Ikke minst erkjen-
nelsen av at maskinen aldri
overfladiggjer mennesket.
Trym Riksen er
investeringsdirektor i
DnB Nor Private Banking.
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