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 世界中で猛威を振るう新型コロナウイルスに対するワクチン開発が米国を中心に進められている。平

時ならワクチン開発をウォッチするのは薬品業界担当のアナリストだが、新型コロナウイルスに対して

は世界中のエコノミストやストラテジストも注目する。人々の生活がコロナ禍前に戻り経済が正常化す

る条件は、ワクチン開発か集団免疫しかないだろう。しかし、集団免疫が出来るまで自粛のコストを財

政で負担できる国は多くはない。多くの経常赤字の新興国は、感染爆発を抑えるうちに「債務爆発」が

起こるリスクが大きい。となれば、ワクチン開発への期待が高まり、開発段階に応じて米国株価に反映

されるのも当然だろう。実際に昨今の株価はワクチンに関するニュース報道で大きく動く。 

 ワクチンは大きく分けて２種類ある。１つは、ポリオや日本脳炎のように、ほぼ完全に感染を防止す

るワクチンだ。もう１つは、最近のインフルエンザンのように、有効率（感染防止の効果）は 60-70％

しかないが、仮に感染しても免疫効果を高めることで重症化しにくくするワクチンだ。新型コロナウイ

ルスに対しては、約 50％にまで有効率を下げた後者型のワクチンが有力視されている。 

 このワクチン開発に対し、内外で「期待格差」が生じている。たとえば、文芸春秋８月号でノーベル

医学生理学賞受賞者の本庶祐京都大学教授は、「東京五輪までに『ワクチン』はできない」を寄稿して

いる。本庶教授の指摘は、ワクチン開発の歴史が失敗と長期化の連続であったことから、業界の常識に

忠実と言える。一方、歴史経済学者のニーアル・ファーガソンは「2021年にワクチン開発に最初に成功

するのはどこか。私は米国企業に投資した。中国企業ではない」と答えている（注１）。ファーガソン

は歴史家らしく、過去の米国のアポロ計画や情報ハイウェイなどの国家プロジェクトの成功事例を演繹

的に分析するシステム・アプローチを重視する。尚、このインタビューは５月 21日に実施されたが、

その後にワクチン開発は進展したこともあり、2021年ではなく 2020年秋頃が有力視されている。 

経済成長の源泉には、外生的な要因と内生的な要因がある。外生的な要因は、天才や偶然による外か

ら来るかのような発見だ。内生的な要因は、知的財産権の保護やイノベーションのエコシステムなど、

生まれるべくして生まれるための制度設計で、内生的経済成長理論の基本的な考え方だ。ファーガソン

が重視するのは、米国には内生的にワクチン開発に成功する条件が整備されている、という見立てだ。 

未来のことは分からない。しかし、人類には 20世紀以降だけでも、1918年のスペイン風邪、1968年

の香港風邪、1980年代のエイズ、2000年以降の SARSやエボラ出血熱などのウイルスに打ち勝った歴史

がある。そして、米国株式市場は、楽観が勝利する歴史の実験場だったのも事実だ。むしろ本当に恐ろ

しいのは、新型コロナウイルスに打ち勝った後の、債務処理である可能性にも留意しておくべきだろう。 

（注１：以下サイトにある日経英文インタビュー記事； 

https://asia.nikkei.com/Editor-s-Picks/Interview/US-is-a-mess-but-China-isn-t-the-solution-

Niall-Ferguson、2020年７月 28日アクセス） 
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