
正念場を迎えたコロナ脱出幕

設立25周年記念セミナー

2021年7月25日

株式会社スフィンクス・インベストメント・リサーチ

代表取締役マクロ経済担当藻谷俊介

～ 2021年現実的な解決に向けて～
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おかげさまで25周年
どうもありがとうございます
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自社紹介

●日本初の独立系リサーチ専業ブティック

●1996年6月設立

●ミッション & テクノロジー

■定点観測 （⇔ トピック分析）

■季節調整、速度計、トレンド抽出

（⇔前年同月比）

■ G17合成統計 （⇔ アメリカ経済）
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感染の統計的分析
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疫学＝医療統計学

R ＝β・K・D
R : 実効再生産数 （1未満なら感染症は沈静化）

β : 感染確率 （感染力）

K: 1日あたり接触人数 （人流≒経済活動）
D: 感染できる日数 （定数）

経済学と繋げることも可能
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イスラエルは集団免疫に迫ったが
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イスラエルの新規感染者数と人流の関係

赤線はコロナ直前2020/1/3〜2/6の平均からのマイナス％

Google, WHO
イスラエルの新規感染者数（平滑化、対数、軸省略、左に14日ずらし）

人流指標
Google Mobility 4指数の

加重平均（右軸）
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982人

-12%

Gaza
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イギリスはより厳しい
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イギリスの新規感染者数と人流の関係

赤線はコロナ直前2020/1/3〜2/6の平均からのマイナス％

Google, WHO

イギリスの新規感染者数（平滑化、対数、軸省略、左に6日ずらし）

人流指標
Google Mobility 4指数の加重平均（右軸）
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チリはそこまで悪くない
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チリの新規感染者数と人流の関係

赤線はコロナ直前2020/1/3〜2/6の平均からのマイナス％

Google, WHO

チリの新規感染者数（平滑化、対数、軸省略、左に10日ずらし）

人流指標
Google Mobility 4指数の単純平均（右軸）

R=1 -27%

1,497人

-11%
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日本はさらに後ろを行く
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日本の新規感染者数と人流の関係

赤線はコロナ直前2020/1/3〜2/6の平均からのマイナス％

Google, WHO

人流指標
Google Mobility 交通指数

（⽉〜⾦、右軸）

日本の新規感染者数（平滑化、対数、軸省略、左に10日ずらし）
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東京の新規感染者数と人流の関係

赤線はコロナ直前2020/1/3〜2/6の平均からのマイナス％

Google, WHO

人流指標
Google Mobility 交通指数（⽉〜⾦、右軸）

東京の新規感染者数（平滑化、対数、軸省略、左に10日ずらし）
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第5波が高速で進行中…

1

10

100

1000

10000

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150

人口対比の累計感染者数

100万人あたりの感染者数, 人, 対数

WHO/TMG

全国2波

100万⼈あたり0.5⼈を超えた⽇、第2波以降は新規感染者数の底⼊れ⽇から起算した⽇数→

東京2波

2021/7/23時点

東京1波

全国1波

●は緊急事態宣言の発出タイミング
灰点は当社の現時点での予測

全国3波

東京3波
東京4波

全国4波

東京5波

全国5波
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７日移動致死率・アメリカ

日次, 人, 感染者数は14日前時点

WHO
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ワクチン: 致死率への効果は微妙
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デルタでコロナ制圧は困難に

●イスラエルのデータからアルファ種に対して集

団免疫が成立する免疫率は67.8%（R0=3.1）

●デルタ種がその1.6倍の感染力（R0=5.0）なら、

現在のワクチンでは95～127%の接種率が必

要になるため、達成は困難。

●各国は面子もあって接種を継続しているが、こ

のままでは制圧の目途が立たず、ワクチンパス

ポートも宙に浮く状態。
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ワクチン脱出劇の見直し

●イギリスは制圧を諦め、インフルエンザ的着地を

見通して、自己責任での経済正常化を目指す。

致死率を下げるために接種は継続する。

●アメリカはまだ接種に意味があるとして継続する

が、同時に見直しの可能性にも言及。ブースター

ショットも含めれば、乗り切れる可能性はあるが、

更なる変異、財政への負担などに疑念残る。

●日本は早々にブースターショットに言及。ワクチン

効果への疑念増大を警戒。
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それでも人間は学ぶ

●治療ノウハウの進歩 … 肺炎への対症療法、

抗ウイルス薬（卓効はないが）、モノクローナル

抗体薬（トランプ急回復）、ワクチン

●トリアージの進歩 … 重症者の選別、リソース

の分配効率、自宅療養

●感染者の平均年齢低下 … 高齢者の自己防

衛、優先接種
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失速してきた世界経済
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失速する世界鉱工業生産
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G17 世界鉱工業生産

2010=100, 季節調整値*

DS・スフィンクス

5月前年同月比=+17.5%
5月季調前月比=ー1.3%
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G17 世界輸出数量指数

2010=100, 季節調整値*, 米輸出物価で実質化

DS・スフィンクス

6月季調前月比=+0.7%
6月前年同月比=+17.7%
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主要17ヶ国とは
ISO3166 GDP* in % POP GDPpc G17 G20 OECD

1 中国 CN 27,309 19.3% 1,401 19.5 � �
2 アメリカ US 21,439 15.1% 329 65.1 � � �
3 インド IN 11,326 8.0% 1,359 8.3 � �
4 日本 JP 5,747 4.1% 126 45.6 � � �
5 ドイツ DE 4,444 3.1% 83 53.5 � � �
6 ロシア RU 4,349 3.1% 147 29.6 � �
7 インドネシア ID 3,737 2.6% 267 14.0 �
8 ブラジル BR 3,456 2.4% 211 16.4 � �
9 イギリス UK 3,131 2.2% 66 47.1 � � �

10 フランス FR 3,061 2.2% 67 45.6 � �
11 メキシコ MX 2,628 1.9% 127 20.8 � � �
12 イタリア IT 2,443 1.7% 60 40.5 � �
13 トルコ TR 2,347 1.7% 83 28.2 � � �
14 韓国 KR 2,320 1.6% 52 44.8 � � �
15 スペイン ES 1,941 1.4% 47 41.2 �
16 カナダ CA 1,900 1.3% 38 50.1 � � �
17 サウジアラビア SA 1,899 1.3% 34 55.5 �
18 イラン IR 1,471 1.0% 83 17.7

19 エジプト EG 1,391 1.0% 100 13.9

20 タイ TH 1,383 1.0% 66 20.8 �

世界経済の7割を

カバーすることで

国ごとのアノマリーが

限界化し、動かし様の

ない底流が浮かんでくる

＋ 21. オーストラリア

＋ 22. 台湾

＋ 23. ポーランド

＋ 31. 南アフリカ
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発端は中国経済の失速
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政策対応の意欲なし
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世界景気はもう10合目手前
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設備投資も外国勢はゴール間近
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オーバーシュートの前提

A) 先行してきた製造業の回復が続くこと

B) コロナで遅行しているサービス業（飲食、旅行

など）の回復が始まること

A) 製造業は減産含みになっている

B) サービス業はデルタ種に出鼻をくじかれる
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雇用の段差の克服が難しい
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DS・スフィンクス

1-3月前年同期比=+4.4%
1-3月前期比年率=+3.8%
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実はコロナ勝ち組が人減らし
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インフレのリスクは縮小
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まとめ
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過熱の心配から低迷の心配へ

●デルタの拡大によって、早期のコロナ制圧と経済

正常化の見通しが後退。イギリスが猫の首に鈴を

付けたことで、各国にも変化の可能性。

●2020年に世界景気の回復が続いた結果、経済、

株価共に結構な水準に到達し、伸び悩んでいる。

●中国は金融政策を正常化。新興国は利上げ転換。

もう政策的景気後押しには期待できない。

●雇用の回復がキー。ただ人手の必要性が見直さ

れた結果、非常に戻りにくくなっている。
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すっきりしない終わり方へ

●コロナが制圧されて、ある時期から明確なポストコ

ロナの好況が訪れると言うシナリオは難しいと思

われる。

●仮にイギリス式のインフルエンザ的コロナ受容が

進むにしても、人間の心理が切り替わるには一定

の時間が必要だろう。

●その間も徐々に経済活動は自由化の方向に向か

うが、雇用に生じた段差の回復には数年を要し、

この間に生じた財政赤字の回収も重荷となる。
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www.sphynx.report

パーソナル会員は月額3,300円

読者と共にデータを定点観測しながら、

内外の経済と政治を考え続けるサイト


