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１．　日本の運用リターンは少ない !?

　資料 2 頁をご覧いただきたい。このグラフ
の持っている意味を理解するところがスター
トラインだと思う。このグラフは日英米の個
人金融資産を二つのパーツに分けて見ている
ものだ。
　例えばアメリカの部分を見ていただくと、
個人金融資産は過去20年で2.7倍になり、そ
のうち運用リターンによるものは2.0倍にな
るというグラフであるが、言い換えると、
2.7倍であるから、20年前の個人金融資産に
比べ170％増えた。そのうちの100％部分はリ
ターンで、70％分はフローとして入ってきた
金額だというイメージである。
　その視点でみると、アメリカは70％分がフ
ローで入る。イギリスも同じく70％分がフロ
ーである。日本のフローはわずか20％である。
このグラフの数字は必ずしも運用リターンの
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グラフであると読むよりは、個人金融資産へ
の資金流入が少ないことのほうが実は課題で
はないかという見方を私はしている。

２．　個人金融資産を増加させるには

　資料 3 頁をご覧いただきたい。そういう視
点に立つと、個人金融資産を増加させるとい
う発想をどのように見ていったらいいかと考
えたときに、個人金融資産の増加は個人金融
資産への資金流入の増加と、既に中にある個
人金融資産そのものの運用リターンによる増
加の二つに分けて見ていく必要がある。特に
前者については、有価証券への流入が増加す
ることで個人金融資産への流入が増え、さら
に全体のポートフォリオとして有価証券が増
えることで運用のリターンによる増加も増え
ていく。一方で、運用リターンの向上も大事
になってくる。この二つの増加の掛け算にな
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る。
　さらに、一番下の段で見ていただきたいが、
有価証券の総額の増加というのは実は二つの
パーツに分かれていると理解している。一つ
は現役層が有価証券を使った資産形成をす
る。もう一つは退職者層で、私の研究分野の
メインはここになるが、この層が持っている
有価証券を現金化する力は非常に強い。これ
をいかに抑制するかという点がポイントにな
る。三つ目は資産運用業の高度化である。こ
れについては金融庁がここ 3 年ほど資産運用
業高度化プログレスレポートを使って報告し
ている。この三つのパーツにあるのだろうと
思っている。

⑴　現役層の有価証券による資産形成拡大
　一つ目の点である現役層の有価証券による
資産形成というのは、われわれはよく日米比
較で考えがちではあるが、私は日英比較をキ
ーというかメインに置いたほうが、日本には
メリットが大きいのではないかと思っている。
　資料 5 頁をご覧いただきたい。日米比較だ
と、日本は個人金融資産に占める現金預金の
比率が 5 割を超え、アメリカは有価証券の比
率が 5 割を超えている。だから貯蓄から投資
へというのだが、実はイギリスを見ていただ
くと、有価証券の比率は日本より少ない。に
もかかわらず、後で紹介するように、個人金
融資産の拡大は日本の比ではないぐらい大き
くなっている。
　その背景にあるのが、資料 6 頁目になる。
要は、イギリスの個人金融資産を拡大させた
原動力は年金のパーツなのだということであ
る。決して有価証券のパーツではないといっ
ているのではなく、典型的に言えば確定拠出
年金のようなものは年金口座として個人金融

資産の中では分類されるが、個人としてはそ
の口座の中で実際に運用するわけであるか
ら、証券会社の有価証券口座と年金の口座の
違いだけである。分類の違いだけで、実はそ
の中には個人のいわゆる運用資産が入ってい
ることになると思う。
　イギリスの個人金融資産の拡大のペースに
ついては、資料 7 頁を見ていただきたい。全
体で、個人金融資産は20年間で2.25倍になっ
たが、メインパーツである年金が2.58倍とな
って、全体の拡大をけん引するぐらい非常に
速いペース、強いペースで拡大しているのが
特徴である。
　年金のパーツの中に具体的にどんなものが
入っているかを見たのが資料 8 頁である。細
かいところは私も実はあまり把握していない
が、例えばイギリスの個人金融資産に占める
年金のウエートは46％ほどと、半分ぐらいあ
る。
　そ の う ち の 半 分 ぐ ら い は Stakeholder 
pensions とか SIPPs と呼ばれるもの、それ
から DC（確定拠出型年金）、いわゆる非課
税で投資ができる年金口座があり、これらが
拡大している。その割合は、私の推計である
が、ざっくり20％ほどと、46.2％のうちの半
分弱を占めていると見ている。
　そうなると個人が運用しているのは、年金
という口座なのか、または保険という口座な
のか、有価証券口座なのか、分類はともかく
として、本人が意思を持ってコントロールで
きるものも加えておく必要があるのではない
か。これを金融庁は間接保有という言葉で言
及している。
　資料 9 頁は金融庁の随分前の資料である。
実は、これぐらい前からこの点を指摘してい
たところを紹介したくて、2017年の資料を用
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意した。要は、青の太枠で描かれているのは
いわゆる有価証券口座ではなく、それ以外の
口座の中で、特に保険と年金の中にある、個
人がコントロールできる部分を加えていく
と、アメリカもイギリスも有価証券の比率は
4割ぐらいまで上がる。しかし日本は2割に届
いていない。ここが大きな課題になっている
のではないかと思う。
　資料10頁にあるように、イギリスは DC

（確定拠出型年金）の加入者が急増している。
2012年から18年にかけ全ての企業が企業年金
を導入するという法律が成立した。ここで小
さな企業も含め企業年金を導入するとなる
と、ほとんどのところが確定拠出年金を入れ
る形になった。
　その結果、この10年ぐらいの間に1,000万
人ほど加入者が増えている。間違いなくこれ
も、個人金融資産の先ほど申し上げた有価証
券の間接保有のところに相当なインパクトを
これから与えるだろう。まだ加入したばかり
なので残高は少ないかもしれない。これから
毎月毎年、残高が増えていくところがポイン
トになるのではないかと思っている。
　資料11頁をご覧いただきたい。ここのポイ
ントは企業年金の導入の義務付けと、従業員
の自動加入、それからここには間接保有の有
価証券は直接的には出ないが、日本の NISA
のもとになった ISA も1999年の導入以降、
非常に活発に改正が進んでいる。特に2007年
ぐらいからの改正は、非常に意義のあるもの
ではないかと思う。
　資料12頁をご覧いただきたい。2022年金融
庁が出した2023年度の税制改正要望は非常に
意欲的である。資産所得倍増プランの後押し
という追い風もあって、非常にたくさんのポ
イントが提示された。ここからどれぐらいが

採用されるのかはこれからの議論だと思う
が、特に NISA に関しては、制度の恒久化、
非課税期間の無期限化が要望されている。こ
れは資産形成促進の非常に大きな進歩になる
と思う。これで NISA がやっとイギリス並み
の ISA に変わってくる。まだ整備できてい
ないところはあることはあるが、根本的なと
ころは望ましいものになるのではないかと思
っている。

⑵　退職層の有価証券現金化抑制
　二つ目のポイントである。資料13頁は最初
にお見せした足し算、掛け算の表であるが、
もう一つは私のメインテーマでもある、退職
者層の有価証券の現金化プロセスをどうやっ
て抑制していくかが非常に大事ではないかと
思っている。資料14頁に全国家計構造調査の
データを載せており、世代別の貯蓄現在高が
どれぐらい偏っているかを、平均値と世帯数
の掛け算という単純な方法ではあるが、計算
してみた。
　60歳以上の個人の金融資産残高（貯蓄現在
高）が全体の63.5％であった。これがよくい
ろいろなところで言われるように、高齢者の
金融資産が全残高の 2 / 3 を占めているとい
うことと、整合的な数字になった。やってみ
て私も驚いたのは、39歳以下のところがわず
か6.2％しかないことだ。普段60歳以上のと
ころだけがフォーカスされているが、若い世
代がほとんど金融資産を保有できていないの
は、非常に大きなショックであった。
　一方で、貯蓄現在高について、それぞれの
世帯の残高を100にして金融資産の構成比を
見たのが下の数字である。一番下の投資信託
を見ていただくと、39歳以下では持っている
資産のわずか2.8％、60歳以上では5.7％であ
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るから、貯蓄現在高のウエートと金融資産の
配分比率を掛け算すると、39歳以下の投資信
託の金額を1とすると、60歳以上の金額は20
という数字になる。要は、若い人と高齢者の
投資信託保有金額の差は20倍あることになる。
　言い方を少し換えると、どれだけ一生懸命
若い人たちに個人金融資産の有価証券比率を
上げるのだと頑張っていただいても、高齢者
が少し売ると全体としては相殺されるどころ
か、もしかすると現金比率が上がってしまう
のではないかと恐れるぐらいの規模感であ
る。 1 ～ 2 倍とか 2 ～ 3 倍とかいう数字では
なく、20倍という大きさの規模感が怖いと思
った。
　実際、資料15頁を見ていただくと、高齢者
の有価証券の売却が非常に進んでいることが
わかる。この15頁のグラフは、全国家計構造
調査を2019年、2009年、1999年と10年置きに
数字を取り、年代別に有価証券を保有してい
る世帯の比率を計算したものである。これを
10年ずつずらして並べてある。
　例えば40代と書いてあるのは、現在、2019
年の段階で40代は20.7％の世帯が有価証券を
持っている。これを10年前、2009年の調査で
30代として拾ってみると15.5％であった。20
年前、1999年のデータで、20代以下で見ると
6.6％だったということなので、現在の40代
は20年前6.6％、10年前15.5％、そしていま
20.7％と、年齢が上がるにつれ有価証券の保
有世帯比率を着々と持ち上げていることが実
際の数字に出ている。
　一番厄介なのは今の70代以上のところで、
有価証券の保有比率は10年前の60代のときに
は35.5％と、 1 / 3 の世帯が有価証券を持っ
ていたが、今は23.8％とそこから10ポイント
以上低くなっている。この世帯が唯一こうし

た形で下げているのが、非常に気になるとこ
ろである。責めるわけではないが、団塊世代
が60代から70代になる中で、有価証券の保有
をゼロにした世帯がたくさんいたことを示し
ているのではないかと思う。
　こうなると、われわれとしてどうやって有
価証券の現金化を抑制していくか。これは、
若い人たちが運用するのと併せて、考えてい
かなければいけない。少し皮肉めいて「団塊
の世代の投資から貯蓄へ」という言葉で伝え
ていて、これをいかに抑制するかが大事にな
ってくるのではないか。
　そこでよく申し上げているのは資産活用と
いう考え方である。この言葉を聞くことは少
ないかもしれないが、出来上がった資産をど
うやって活用するかというアイデアを日本で
はもっと議論する必要があると考えている。
要は、有価証券をそんなに簡単に全部現金化
しないで済むようなアイデアを、われわれは
もっと提供していく必要があるのではないか
と思っている。
　その一つが資料17頁にある退職した後のお
金と向き合うステージを二つに分け、全体で
人生を三つのステージでアプローチしていく
発想である。使いながら運用する時代を退職
後10年、15年というところに設定して、この
間は運用しながらお金を取り崩すことを周知
していくことが大事ではないか。
　現役時代の、できれば最後のフェーズぐら
いのところで、その後どういう形で使いなが
ら運用する時代を迎えるかという教育も、き
ちんと行う必要があるのではないか。金融教
育というと最近は高校の教育が非常に注目さ
れているが、私のような研究対象を持ってい
る人間にしてみると、退職後の金融教育をき
ちんとする発想は、なるべく早い段階で行う
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必要があるのではないかと思っている。
　資料18頁をご覧いただきたい。一つの例で、
これもイギリスだが、ここ10年ぐらいの間に
金融改革でいろいろなことを行っている。実
は、確定拠出年金では引き出しの自由化とい
う、あえて厳しい言い方で言えば、かなりラ
ディカルなことを行った。確定拠出年金の引
き出しに関して自由度を高め、引き出した金
額はその年の所得にカウントする。複雑だっ
た引き出しに関する制度をシンプルにしたの
だが、それに併せ、確定拠出年金の引き出し
でフェラーリを買うのではないかといった懸
念も出た。そこでこれをどうやって抑制する
かというアイデアの一つとして、確定拠出年
金の資産を引き出した人に政府が無償で投資
ガイダンスをするという制度が用意された。
これが Pension Wise である。現在、予算上
は40万人以上の対象者に無償の投資教育がで
きるような設定にしていると聞いているが、
こういうのがこれらから日本にとっても大事
になるのではないかと思っている。
　資料19頁は私がいつも申し上げている点
で、退職した後に現金化をするタイミングは
意外にたくさんある。一つ目は退職時点で、
確定拠出年金の 9 割以上が退職所得控除を使
って一括で引き出すといわれている。
　かくいう私もそうしてしまったのだが、そ
のときに結局、全部現金化しなければいけな
い。これを現金化しないで有価証券のまま課
税口座にロールオーバーできれば、現金化さ
せないで済む。ここには一つとして税制上の
課題は出てこない。税金は有価証券の時価で
評価すればいいので、ただ現金化しなければ
いけないという制度上の縛りをなくして具体
的にできるようにするだけで随分変わると思
う。

　二つ目は、認知・判断能力の低下時点で、
成年後見人が資産を保全するという名目で現
金化することもよく言われていることであ
る。アメリカにはプルーデント・インベスタ
ー・ルールがあり、成年後見人はポートフォ
リオで資産を管理することとされている。こ
うした点も必要ではないかと思っている。
　金融審議会の市場ワーキング・グループの
報告書「高齢社会における資産形成・管理」（令
和元年 6 月）がある。2,000万円問題の報告
書というので有名になってしまったが、あの
中にもこういう点が指摘されている。中にデ
ータとして採用されていたのが、確か2030年
に認知症患者が保有する有価証券の保有金額
が215兆円と、膨大な金額が指摘されていた。
もし全員、成年後見人がカバーするとしたら、
これだけの金額が現金化することになる。そ
れは恐ろしい感じもする。
　 3 点目は相続だと思う。相続が近づくと現
金化する流れはどうしても避けられない。土
地や保険に比べ、有価証券の評価金額は少し
不利ではないかという指摘は、よく言われて
いる。どちらが有利でどちらが不利という議
論はあまり正しくないと思うが、平仄を合わ
るのは大事ではないかと思っている。

⑶　資産運用業の高度化
　最後の三つ目のポイントは、資料20頁目で、
資産運用業の高度化ということである。ここ
は私が分析したというよりは、「資産運用業
高度化プログレスレポート」の中でいくつか
ピックアップされている資料の中で、私が注
目した点を挙げている。
　資料24頁のグラフは、プログレスレポート
の今年の部分で出されている。アルファ値が
信託報酬を上回っているかどうかの比較をし
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ていて、斜めの線が50・50の境界になる。こ
れより右側はアルファが多く、左側は信託報
酬のほうが高くなるというグラフである。
　見ていただくと、アルファを提供している
ファンドはあまり多くないというか、あまり
関係ないというか、ばらばら、右左同じぐら
いになっている。ただ一つ、1.5～ 2 ％の信
託報酬のところに塊が見える。要はパフォー
マンスとは関係なく、信託報酬は横並びとい
うか、一定になっているのではないか。
　右下のグラフでは、信託報酬の分布という
グラフを描いている。これが非常に明示的な
部分になっているのではないかと思う。
　資料25頁をご覧いただきたい。イギリスで
2013年に導入された手数料制撤廃が、われわ
れが投資信託や保険を議論するときに必ず出
てくる一つの課題というか、議論のテーマで
ある。RDR （Retail Distribution Review）と
言われるが、それまで販売会社やアドバイザ
ーは運用会社や保険会社からキックバックの
フィーを受け取っていた。投資家が100万円
投資をすると、 3 ％であればそのうちの 3 万
円分をアドバイザーにキックバックする。
　こういう手数料制があり、これは手数料バ
イアスを助長する、手数料の高いものを投資
家に売りがちになるということで、FCA（The 
Financial Conduct Authority; 金融行動監視
機構）は、これをストップさせた。その撤廃
以降は、アドバイスに対し直接お客さまから
フィーをいただくように変えた。これを日本
でどのようにやっていくのか、もしくはでき
るのかが、よくテーマとして取り上げられて
いる。正直言うと、今の日本の投資信託の制
度では無理だと私は思っているので、代わり
になる何かいい方法を考えなければいけない
と思っている。

　資料26頁をご覧いただきたい。一つ大事な
切り口として、超高齢社会の金融サービスに
おいてフィーの問題はどう位置づけられるの
か、を提示させていだたいている。先ほど山
を登る・下るのグラフで示した資産形成と資
産活用を手間の大きさで比較してみる。資産
形成と資産活用でその運用と資産形成の手間
の二つをみると、資産活用時期に入ると、運
用そのものはあまり変わらないのだが、その
周りの手間は非常に増えるのではないかと思
っている。
　特に取り崩しの部分は非常に難しい。そう
するとトータルのサービスは、資産形成の手
間よりも資産活用のほうが大きくなる。かつ
厄介なのは、年齢が高くなるにつれ自分でや
れるところのウエートがどんどん小さくな
る。その分、第三者のサービスを受けざるを
得なくなる。これが超高齢社会の金融サービ
スの課題であり、主力分野であり将来性のあ
るところなのだと思っている。だからこそ、
実はサービスに対するフィー設定が必要にな
ってくるはずだ。
　今は、全ての金融サービスフィーが金融商
品にひもづくフィーになっている。手数料と
呼ぶのか残高フィーと呼ぶのかは別にして、
全て金融商品にひもづくものになっている
が、これをサービスにひもづくフィーに変え
ていくことが、これから重要なポイントにな
ってくるのではないか。
　言い方を換えると、資料25頁のイギリス
の RDR 以降、金融商品のフィーは唯一、例
えば投資信託でいえば運用のフィーだけであ
る。それ以外はお客さんから直接受け取るも
のと、明確に分けられた。そのため日英の投
資信託のパフォーマンスの比較をすると、商
品と商品の比較をしてしまうと26頁のサービ
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ス部分を商品に乗せて提供している日本と、
これを乗せないで提供している英国では当
然、日本の投資信託のフィーの方が高く映る。
この差は実は大きいのではないかと思う。
　大変失礼であるが、金融機関の方にサービ
スにひもづけるフィーが必要だと申し上げる
と多くの方が賛同されるのだが、結果は残念
ながら、こういう議論をしても最後は個人金
融資産の中にある1,000兆円の現金・預金が
金融市場に流れてくれば、また昔のように戻
るかもしれないとおっしゃる方が依然として
多い。
　だから制度的な問題というよりは、高齢化
が進めば進むほどサービスに対する需要が増
えてくるはずだというところを、どうやって
フィーの中に入れていくか。それは商品にひ

もづかない形で入れていくかというところが
大事ではないかと痛感している。
　いろいろなところに飛んだが、海外との比
較で日本のパフォーマンス、もしくは運用リ
ターンが低いのかというときに、個人金融資
産全体の中の有価証券の比率をどうやって上
げていくかという方策は、若年層をどうする
か、退職者層をどうするか、別の議論である
ことを明らかにしておく必要がある。
　それから、金融サービスのフィーは必ずし
もこれからは商品に紐づかないものが多くな
るはず、もしくは多くなるべきであると考え
ると、今の海外と日本との運用パフォーマン
スの比較は、必ずしも正しい比較ではないか
もしれないと思う。私からは以上である。

（のじり・さとし）
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【コメント】

（コメント）前多康男氏
　慶應大学の前多
である。野尻さん
のただいまの報告
にコメントをさせ
ていただく。野尻
さんの最初の話に
あったように、金
融資産の増加とい
うことを金融証券
総額の増加とリターンの増加に分け、野尻さ
んの最初のほうのグラフだと、日本において
金融資産の流入の増加が少なく、証券総額が
あまり増えていないのが、全体が増加しない
原因だろうということを最後におっしゃった
ので、私としてはそちらのほうを中心にコメ
ントさせていただく。
　資料 2 頁をご覧いただきたい。これは非常
によくいろいろなところで見かけるグラフで
あるが、日銀の資金循環統計である。日本と
アメリカとユーロの三つに分かれていて、見
れば、日本は現・預金が高い。アメリカを見
ると、投資信託と株式が高く、ユーロエリア
を見ると、現金、投資信託、株式、保険・年
金が何となくバランスしている。
　これを見て、例えば上は日本型、真ん中は
米国型とかアングロサクソン型、下のほうは
ヨーロッパ型とか大陸型とか、そのように分
類して、いろいろ比較するような論文も多数
出ている。ただ、これはマクロ的な話であり、
あくまでも平均値であるので、これをそのま
ま見ると若干ミスリーディングになる。
　資料 3 頁をご覧いただきたい。これは2019
年の全国家計構造調査で、五分位階級になっ

ている。いちばん上の帯グラフが平均である。
第Ⅰ階級から第Ⅴ階級まであり、第Ⅰ階級は
平均の金融資産が63万円である。第Ⅱ階級が
286万円、一番下の第Ⅴ階級になると4,650万
円になる。
　グラフの緑色部分の有価証券を見てもらう
と、第Ⅴ階級で20％になり、第Ⅳ階級以下は
全部10％以下、平均すると16％になってしま
う。これは第Ⅴ階級の金額が、4,600万円が
平均なので、平均するとここに引っ張られて
しまうということである。だから第Ⅰ階級、
第Ⅱ階級、第Ⅲ階級という人数が多いところ
を見なくてはいけない。
　資料 4 頁をご覧いただきたい。第Ⅴ階級の
範囲を囲っておる。
　いずれにしても、先ほどの金融資産残高は
平均値を見ると1,279万円であるが、中央値
が650万円ということで、個人に対しいろい
ろアプローチ、例えば勧誘したりとか教育を
行ったりするときは中央値を見て考えなくて
はいけないことになり、右に広いすそ野を持
った階級別の世帯分布であることを頭に置い
ておかなくてはいけない。
　資料 5 頁をご覧いただきたい。金融資産残
高および金融負債残高を年代別に見ると、こ
れも2019年の全国家計構造調査であるが、30
代と40代の世帯だと金融負債残高より、やっ
と金融資産が大きくなる。50代および60代に
なり、余裕資金がようやく出てくる構造にな
っている。
　資料 6 頁をご覧いただきたい。これは平成
2 年版の高齢社会白書に掲載されていたグラ
フで、データは1989年、2004年および2014年
の全国消費実態調査である。野尻さんの発表
だと、たぶんこの元データの全国消費実態調
査は2019年のデータまであったので、そちら
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のほうが新しいところまで出ている。いずれ
にしても70歳以上の金融資産は増えていて、
2019年で少し減っているという話である。グ
ラフの下の若年層のところはずっと減ってい
る。
　以上、マクロ的に見るのではなく、その中
の所得分布を若干ミクロ的に見たところで何
が問題なのかというと、課題としては、高齢
者の資産運用と若者の資産形成である。これ
は野尻さんが最後の締めくくりのほうで言わ
れたとおりで、両方とも重要だが別の議論で
あり、個々に考えなければいけない。そのよ
うに野尻さんが報告の最後のほうで締めくく
られていたが、それはそのとおりだと思う。
　では、具体的にどうするかということであ
る。高齢者の資産運用は、先ほどのグラフで
も若干分かるとおりであるが、いろいろ調べ
てみると、退職金の一時金による資産形成が
主になっているということ。どうしても老後
の資金に対してはリスク回避的な行動をとっ
てしまうし、また現預金で受け取った退職金
を証券投資に再び戻すのはなかなか難しいと
されている。
　したがって、運用を持続しながら必要額を
取り崩す手法、例えば iDeCo の分割受け取
りなどに誘導する必要があるのではないか。
現状では 9 割近くが一時金で受け取っている
が、これは税制の影響などもあるのではない
かということで、本日、次以降の発表に関連
するところを先取りするという話でもある

が、どういう方策が有効かを若干、簡単にい
くつか述べたい。
　若者に対しては先ほどのグラフからも明ら
かなように、資金がなかなかない。アンケー
ト調査でも、投資する資金に余裕がないとい
う意見が多い。ただ、若者の場合は時間を味
方につける。つまり長期にわたり運用するこ
とができる。ドルコスト平均法などで長期に
わたる運用を味方につけることができるの
で、確定拠出年金制度の拡充などが考えられ
るだろう。自動加入にするとか、デフォルト
ファンドの設定を分散投資ファンドにすると
か。
　これは行動経済学の知見がいろいろたくさ
んある。二つぐらい書いてあるが、一つはフ
レーミング理論であり、この理論では、選択
が与えられた枠組みに依存するので、最初に
デフォルトファンドなどを若いときに設定し
てあげて、ここにうまく誘導して、若いうち
から資産形成を進めるような体制をつくる必
要があると思う。
　もう一つのナッジ理論は小さなきっかけで
行動が大きく変わるということで、例えば何
か会合をするときに参加を促すメールの文面
を多少工夫するだけで、行動が大きく変化す
るという研究結果もある。若者への金融教育
なども、いろいろ小さなきっかけでも行動が
大きく変わることがあり、若者への呼びかけ
は非常に重要ではないか。ということである。
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