
水野 和夫 みずの・かず

お 氏 1953年 愛知県生ま

れ。早稲田大政経学部卒、

同大大学院経済学研究科修

士課程修了。八千代証券に

入社、同社を継承した三菱

モルガンスタンレー証

券のチーフエコノミストな

どを経て、2013年から日本

大国際関係学部教授。
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ゼ
ロ
金
利
と
地
方
の
時
代

日
大
教
授

水
野

和
夫
氏

シ
ス
テ
ム
見
直
す
時

日
本
を
含
む
先
進
国
の
一
部

で
金
利
が
ゼ
ロ
に
近
づ
い
て
い

る
。
投
資
し
て
も
リ
タ
ー
ン
が

望
め
な
い
と
い
う
こ
と
だ
。
同

時
に
こ
れ
は
、
中
央
に
あ
ら
ゆ

る
も
の
を
集
中
さ
せ
る
時
代
が

終
わ
り
、
地
方
の
時
代
へ
向
か

う
一
つ
の
サ
イ
ン
で
も
あ
る
。

金
利
を
歴
史
的
に
見
る
と
、

世
紀
ご
ろ
ま
で
は
ゼ
ロ
だ
っ

た
。
都
市
化
が
始
ま
る
と
、
金

利
が
必
要
と
な
り
、
地
方
か
ら

中
央
へ
人
が
移
動
す
る
よ
う
に

な
っ
た
。

世
紀
初
め
、
地
中

海
社
会
に
資
本
主
義
が
生
ま
れ

た
が
、
イ
タ
リ
ア
で
金
利
が
１

・
１
％
に
低
下
し
て
幕
を
閉
じ

た
。
資
本
主
義
は
長
く
続
く
わ

け
で
は
な
い
。

日
本
で
は
今
、
金
利
の
低
下

で
優
良
な
投
資
先
が
な
く
な
っ

て
き
た
。
２
０
０
０
年
代
半
ば
、

液
晶
パ
ネ
ル
産
業
の
工
場
に
数

千
億
円
を
投
資
し
た
企
業
が
あ

っ
た
。
し
か
し
、

年
も
た
た

な
い
う
ち
に
稼
働
率
が
５
割
程

度
に
低
下
し
、
半
値
で
売
り
渡

す
事
態
に
至
っ
て
い
る
。

金
利
の
低
下
以
外
に
も
、
人

口
は
ア
フ
リ
カ
を
除
い
て
世
界

的
に
減
少
に
転
じ
、
世
代
間
の

価
値
観
は
収
れ
ん
す
る
よ
う
に

な
っ
た

よ
り
速
く
、
よ
り
遠

く
、
よ
り
合
理
的
に
」
と
い
う

近
代
の
基
本
概
念
が
、
今
日
の

実
態
と
は
食
い
違
っ
て
き
た
。

国
際
政
治
学
者
ヘ
ド
リ
ー
・

ブ
ル
（
１
９
３
２
〜

年
）
は

年
代
、
「
主
権
国
家
シ
ス
テ

ム
は
機
能
不
全
に
な
る
の
で
、

次
の
シ
ス
テ
ム
を
考
え
る
準
備

を
し
よ
う
」
と
提
言
し
た
。
初

め
は
相
手
に
さ
れ
な
か
っ
た
。

し
か
し
、
そ
の
後
、
国
家
が
崩

壊
し
た
り
、
危
機
に
直
面
し
た

り
す
る
問
題
が
相
次
ぎ
、
注
目

さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

次
の
シ
ス
テ
ム
を
考
え
る

際
、
ブ
ル
は
「
一
つ
前
の
社
会

シ
ス
テ
ム
を
見
直
せ
」
と
言
っ

て
い
る
。
つ
ま
り
、
中
世
の
良

い
部
分
で
あ
る
「
よ
り
ゆ
っ
く

り
、よ
り
近
く
、よ
り
寛
容
に
」

が
キ
ー
ワ
ー
ド
に
な
る
。

「
よ
り
ゆ
っ
く
り
」
で
は
、

大
学
を
４
年
制
か
ら
８
年
制
に

し
て
複
数
の
学
位
を
取
得
さ

せ
、
生
産
年
齢
人
口
の
減
少
に

対
応
し
て
定
年
を

歳
制
に
引

き
上
げ
る
。
「
よ
り
近
く
」
で

は
地
方
分
権
や
連
邦
制
、
地
域

住
民
が
株
主
で
、
リ
ー
ジ
ョ
ナ

ル
ブ
ラ
ン
ド
を
目
指
す
株
式
会

社
が
想
定
さ
れ
る
。
「
よ
り
寛

容
に
」
で
は
、
累
進
課
税
を
進

め
る
方
法
も
考
え
ら
れ
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。

日
本
は
資
本
ス
ト
ッ
ク
が
世

界
一
で
あ
り
、
東
京
だ
け
で
な

く
、
地
方
も
資
本
を
蓄
積
し
て

い
る
。
こ
れ
ら
の
資
本
を
使
っ

て
、
地
方
の
時
代
を
考
え
て
い

く
こ
と
が
大
切
だ
。
時
間
を
か

け
、
み
ん
な
が
納
得
で
き
る
シ

ス
テ
ム
を
つ
く
る
し
か
な
い
。

柳井 雅也 やない・まさ

や 氏 1958年 仙台市生ま

れ。福島大経済学部卒、法

政大大学院人文科学研究科

地理学専攻修士課程修了。

富山大経済学部教授などを

経て、2005年から東北学院

大教養学部教授。先端技術

産業の立地、地域経済論が

主な研究テーマ。
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藤原 作弥 ふじわら・さ

くや 氏 1937年 仙台市生

まれ。東京外国語大フラン

ス語科卒。時事通信社に入

社し、ワシントン特派員、

日銀担当、解説委員長など

を歴任。 年から2003年ま

で日銀副総裁。現在、エッ

セイスト、ノンフィクショ

ン作家として活躍中。
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日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
主
催
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
「
東
北
の
復
興
と
こ
れ
か
ら
の
日
本
の
戦
略
」
（
河
北
新
報
社
、
東
北

学
院
大
経
営
学
部
共
催
、
日
本
証
券
業
協
会
後
援
）
が
９
月

日
、
仙
台
市
青
葉
区
の
東
北
学
院
大
で
開
か
れ
た
。
日
大
の
水

野
和
夫
教
授
が
「
ゼ
ロ
金
利
と
地
方
の
時
代
」
を
テ
ー
マ
に
基
調
講
演
。
一
力
雅
彦
河
北
新
報
社
社
長
を
モ
デ
レ
ー
タ
ー
（
進

行
役
）
に
、
水
野
氏
と
元
日
銀
副
総
裁
の
藤
原
作
弥
氏
、
東
北
学
院
大
の
柳
井
雅
也
教
授
に
よ
る
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

が
あ
り
、
東
日
本
大
震
災
の
被
災
地
を
日
本
の
先
進
地
に
変
え
る
地
域
戦
略
な
ど
を
探
っ
た
。

民
の
発
想
生
か
そ
う
藤
原
氏

再
生
エ
ネ
で
優
位
に
水
野
氏

役
所
の
人
材
活
用
を
柳
井
氏

◇
パ
ネ
リ
ス
ト

元
日
銀
副
総
裁

藤
原

作
弥
氏

日
大
教
授

水
野

和
夫
氏

東
北
学
院
大
教
授

柳
井

雅
也
氏

◇
モ
デ
レ
ー
タ
ー

河
北
新
報
社
社
長

一
力

雅
彦
氏

東
北
の
被
災
地
が
日
本
の
先
進
地
へ
と
変
わ
る
た
め
の
意
見
を
熱
く

交
わ
し
た
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
‖
９
月

日
、
仙
台
市
青
葉

区
の
東
北
学
院
大
・
押
川
記
念
ホ
ー
ル

一力 雅彦氏

一
力

東
北
振
興
と
復
興
、

こ
れ
か
ら
の
日
本
の
戦
略
に
つ

い
て
、
議
論
を
深
め
て
い
き
た

い
。柳

井

高
度
成
長
期
を
経

て
、
地
方
は
労
働
力
が
都
市
へ

流
れ
、
伝
統
文
化
も
衰
退
し
、

貴
重
な
技
術
も
失
わ
れ
た
。
東

北
は
新
幹
線
や
高
速
道
路
を
造

っ
て
東
京
と
の
つ
な
が
り
を
強

め
た
。
し
か
し
東
京
は
市
場
が

あ
ま
り
に
も
大
き
く
、
名
古
屋
、

大
阪
な
ど
そ
の
先
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
が
見
え
ず
、
海
外
進
出
も
遅

れ
た
。
東
京
の
世
界
的
な
地
位

は
下
が
っ
て
お
り
、
こ
れ
か
ら

は
地
域
ブ
ラ
ン
ド
で
勝
負
す
る

時
代
。
地
域
内
で
金
を
回
し
、

地
方
を
豊
か
に
す
る
産
業
政
策

に
移
行
す
べ
き
で
は
な
い
か
。

藤
原

日
本
は
戦
前
は
軍
事

大
国
、
戦
後
は
経
済
優
先
の
マ

ネ
ー
大
国
を
目
指
し
、
失
敗
し

た
。
軍
事
や
お
金
な
ど
一
手
段

で
国
の
実
力
を
蓄
え
る
こ
と
を

や
め
、
教
育
、
環
境
、
文
化
、

科
学
技
術
、
福
祉
な
ど
の
い
ろ

い
ろ
な
分
野
の
質
を
高
め
、
豊

か
な
田
園
都
市
再
生
を
目
指
す

べ
き
だ
。

一
力

基
調
講
演
で
水
野
氏

が
キ
ー
ワ
ー
ド
に
挙
げ
た
「
よ

り
ゆ
っ
く
り
、
よ
り
近
く
、
よ

り
寛
容
に
」
と
い
う
発
想
に
は

地
域
の
質
を
高
め
よ
う
、
地
域

に
根
差
し
て
活
動
し
よ
う
と
の

思
い
が
込
め
ら
れ
て
い
る
。

水
野

今
、
家
の
中
に
は
無

駄
が
あ
ふ
れ
て
い
る
。
い
か
に

無
駄
を
省
く
か
が
質
的
豊
か
さ

に
つ
な
が
る
。
企
業
で
も
ま
だ

使
え
る
機
械
が
あ
る
の
に
、
付

加
価
値
を
高
め
た
い
と
新
た
に

買
い
替
え
る
よ
う
な
戦
略
は
通

用
し
な
い
。

一
力

東
北
が
被
災
地
か
ら

日
本
の
先
進
地
へ
変
わ
る
た
め

に
ど
う
し
た
ら
い
い
か
。

藤
原

東
北
は
、
先
住
民
が

征
伐
さ
れ
た
歴
史
や
気
象
な
ど

の
悪
条
件
か
ら
後
進
地
域
と
言

わ
れ
た
が
、
も
う
昔
の
東
北
で

は
い
け
な
い
。
震
災
を
バ
ネ
に

新
し
い
東
北
を
つ
く
ろ
う
と
い

う
さ
ま
ざ
ま
な
動
き
に
は
潜
在

的
な
可
能
性
を
あ
り
、
そ
こ
に

期
待
を
つ
な
げ
た
い
。

柳
井

役
所
は
い
つ
も
サ
ポ

ー
ト
す
る
側
だ
が
、
地
域
最
大

の
事
業
体
で
、
優
秀
な
人
材
が

た
く
さ
ん
眠
っ
て
い
る
。
今
ま

で
の
ル
ー
ル
と
は
違
う
生
か
し

方
を
、
地
方
が
率
先
し
て
考
え

る
時
代
に
来
て
い
る
。

水
野

東
北
の
優
位
性
は
エ

ネ
ル
ギ
ー
。
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア

で
は
国
内
需
要
が
増
加
し
、
２

０
３
０
年
ご
ろ
に
は
石
油
を
輸

出
し
な
く
な
る
と
の
見
方
が
あ

る
。
石
油
を
産
油
国
自
体
が
使

う
時
代
に
入
り
、
日
本
は
早
く

再
生
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
切
り
替
え

な
い
と
い
け
な
い
。
東
北
に
は

水
力
、
風
力
発
電
の
技
術
が
あ

る
。
化
石
燃
料
へ
の
依
存
が
不

必
要
と
な
る
見
通
し
が
つ
い
た

ら
ス
コ
ッ
ト
ラ
ン
ド
の
よ
う
に

独
立
を
目
指
し
、
連
邦
制
に
移

行
し
て
は
ど
う
か
。
東
北
６
県

で
条
例
を
制
定
し
、
独
立
の
是

非
を
県
民
に
聞
い
て
み
た
い
。

一
力

東
北
の
潜
在
能
力
を

生
か
す
地
域
戦
略
を
具
体
的
に

伺
い
た
い
。

藤
原

政
府
が
つ
く
る
活
性

化
計
画
に
つ
い
て
、
国
が
県
、

市
町
村
と
子
細
ま
で
綿
密
に
協

議
し
、
土
地
の
特
殊
性
も
考
慮

し
て
実
行
し
て
い
か
な
く
て
は

な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
に
は
民

間
の
発
想
が
重
要
。
民
の
発
想

を
ど
う
生
か
し
、
働
き
掛
け
て

い
く
か
、
マ
ス
メ
デ
ィ
ア
の
サ

ポ
ー
ト
も
大
事
に
な
る
。

柳
井

観
光
産
業
は
外
国
人

旅
行
者
の
満
足
度
を
ど
う
高
め

る
か
が
課
題
。
遠
野
市
や
ス
イ

ス
の
ツ
ェ
ル
マ
ッ
ト
で
は
、
入

り
込
み
客
数
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

し
な
が
ら
、
地
域
資
源
と
つ
な

げ
た
観
光
で
客
の
満
足
度
を
高

め
て
い
る
。
着
地
点
を
観
光
に

と
ど
め
ず
、
何
度
も
来
て
も
ら

う
こ
と
で
フ
ァ
ン
を
増
や
し
、

最
終
的
に
は
定
住
し
て
も
ら
え

る
よ
う
な
施
策
が
必
要
だ
。

水
野

若
い
人
を
東
京
に
出

さ
な
い
施
策
も
大
事
。
使
い
切

れ
て
い
な
い
復
興
予
算
で
東
北

６
県
の
大
学
の
授
業
料
を
無
料

に
す
れ
ば
、
東
京
へ
行
き
た
い

と
思
う
学
生
の
何
割
か
は
と
ど

ま
る
は
ず
。
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
食

料
、
人
材
が
自
己
完
結
で
き
れ

ば

国
家
よ
り
小
さ
い

地
域
国

家
」
に
ま
と
ま
る
こ
と
が
で
き

る
。
東
北
は
そ
れ
を
可
能
に
す

る
条
件
が
そ
ろ
っ
て
お
り
、
あ

と
は
実
践
す
る
意
志
だ
け
だ
。

一
力

震
災
か
ら
４
年
半
が

経
過
し
た
が
、
今
な
お

万
人

以
上
が
仮
設
住
宅
な
ど
で
不
自

由
な
生
活
を
し
、
地
域
間
の
復

興
格
差
も
拡
大
し
て
い
る
。
し

か
し
震
災
後
、
東
北
の
自
然
と

調
和
し
た
暮
ら
し
、
家
族
や
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ー
の
強
い
絆
も
強

調
さ
れ
た
。
こ
う
し
た
特
性
を

生
か
し
、
小
さ
な
人
口
規
模
で

も
持
続
可
能
な
先
進
モ
デ
ル
づ

く
り
や
、
新
し
い
産
業
シ
ス
テ

ム
の
創
生
を
目
指
す
べ
き
だ
。

東
北
の
再
生
が
日
本
の
成
長
の

起
爆
剤
に
な
り
、
東
北
か
ら
日

本
を
変
え
て
い
く
気
概
を
持
ち

続
け
る
誓
い
を
皆
さ
ん
と
共
有

し
た
い
。
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