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Budskap mot 2100
• Som investeringsstrateg förlitar men sig på långa trender
• …supertankers som rör sig långsamt blir fakta
• Viktigare att fokusera på det man vet än det man inte vet
• Global ekonomisk tillväxt närmar sig Noll
• Finansiella marknader börjar anpassa sig - men många 

beslutsfattare gör det inte
• AI…



Var kommer 2000-talets ”policy making” från?



”Policy making” under 2000-talet
• Donald Trump
• George W Bush
• Bill Clinton

• Alla födda 1946 (Putin, 1952, Xi, 1953)
• All föredrar alternativa fakta



Nyare demografiska insikter

• Befolkningsprognoser är osäkra – mer utvecklade metodval* pekar 
på att befolkningstillväxten faller snabbare än i FNs prognoser
• Nya fertilitetsmönster bakas inte in i FNs befolkningsprognos
• I länder som Japan, Thailand, Spanien, Italien och Kina förväntas 

befolkningsmängden halveras till 2100
• Utvecklingen utgör ett globalt fenomen – med få ”vinnare”
• Indien, Nigeria, Indonesien, Turkiet kan spås ha relativt stark total 

ekonomisk utveckling  

*Wittgenstein Centre for Demography and Global Human Capital, IHME (University of Washington) 



x x IHME: 9,7 2064

FNs World Population Prospects



Hur upplever marknaden global ekonomisk tillväxt?



Demografi och sjunkande global produktivitet
- åldrande befolkning och avtagande ketchup effekt 
(infrastrukturinvestering i tillväxtmarknader)

Sekulär och cyklisk utveckling – 2100
• Lättare att bromsa än att gasa (assymetriskt)
• ”Policy-making” måste anpassa till den sekulära utvecklingen

• Marknadskonsekvenser
• Lågt inflationstryck
• Låga räntor
• Tillväxt i sig sällsyntare och därmed dyrare (IT-sektorn, Läkemedel?)
• Intressant med värdeskapande som inte primärt bygger på tillväxt (Fastigheter? Infrastruktur?)  

Här var vi 
”Good old days”
3-4% real tillväxt

Realistisk 
utveckling för 
tillväxttakten

Här är vi nu



Demografi
och Global R*

Tre decennier av sjunkande
jämviktsräntor

Global R* föll med

−1,9 pp
1985–2015
Långsiktig effekt: −2,9 pp

Bank of England SWP 997
Cesa-Bianchi et al. (2022)

Vad driver nedgången i Global R*?
Bidrag till förändring i jämviktsräntan 1985–2015 (procentenheter)

-1.0 -0.5 0

Ökad livslängd  ★
Hushållen sparar mer inför längre pension och 
behåller förmögenheten som pensionärer. 
Mer sparande pressar ned räntan.

-1.00 
pp

Svagare produktivitetstillväxt

Lägre förväntad tillväxt minskar företagens 
investeringsbehov och efterfrågan på kapital.

-0.90 
pp

Lägre befolkningstillväxt

Äldre befolkningsstruktur ökar aggregerat 
sparande relativt investeringar. -0.10 pp

Billigare kapitalvaror

Sjunkande priser på maskiner och teknik 
minskar kapitalbehovet i reala termer. -0.15 pp

Stigande statsskuld

Statlig upplåning konkurrerar om sparkapital 
och ger ett svagt uppåttryck på räntan.

+0.25 
pp

Totalt 1985–2015: −1,9 pp (Långsiktig effekt −2,9 pp när befolkningens åldersstruktur 
fullt anpassats)

Källa: Bailey et al., Bank of England SWP 997 (2022). Cesa-Bianchi, Harrison & Sajedi (2022).



Högaktuell produktivitetsdebatt - AI



Finns trender i produktivitetsutvecklingen?

Bloomberg, World Bank



Relativt ”unga” Kina och Indien…

Bloomberg, World Bank



…går Sydkoreas väg

Bloomberg, World Bank



…och sen G10 ländernas

Bloomberg, World Bank



Implikationer för ”policy-making”

• Orealistiskt att sikta på att aggregerad tillväxt ska “normaliseras”
• …resulterar i inflation och ytterligare lägre produktivitet
• Penningpolitik bör återgå till att fokusera på konjunkturcykeln 

snarare än att fastna i den “sekulära stagnationsfällan”
• Fallande tillväxt och lägre räntor medför lägre felmarginaler (för 

policy misstag)
• Brist på arbetskraft en sannolikare utmaning än arbetslöshet
• Lägre tillväxt ligger i linje med de planetära gränserna 

(resurstillgången)



Implikationer för marknaden
• Tillväxt inte längre främsta drivkraften för avkastning 
• …vilket också ger lägre felmarginal 
• Långa räntor förblir låga – också för att de representerar den 

riskfria räntan för pensionskapitalet
• PE-tal (aktiemarknadens värdering) förblir högre än den historiska 

normen
• Högre inflation skulle utmana dessa antaganden
• Spelreglerna för den globala ekonomiska maskinen har ändrats – 

den går inte längre på tillväxt 



Utan tillväxt hamnar skulder i ett nytt perspektiv


