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不動産鑑定士論文式試験 

令和４年 本試験問題－経済学 
※問題は，国土交通省ホームページをご覧ください。  

https://www.mlit.go.jp/totikensangyo/kanteishi/shiken02.html 

［問題１］（50点） 

次の(1)及び(2)の各設問に答えなさい。 

(1) ある町には個人Ａと個人Ｂの２人だけが住んでおり，２人は町に公園が欲しいと考えている。公

園の広さをＸとし，個人Ａの限界便益はＶＡ＝50－Ｘ，個人Ｂの限界便益はＶＢ＝40－２Ｘとする。

ここで，限界便益とは公園の広さが１単位増えるとどれだけ便益が増えるかを金銭で測った値で，

限界評価や限界支払意思額とも呼ばれる。（ここでは，限界便益は公園の広さＸが増えれば低下す

る。）また，公園を整備する費用はＣ＝60Ｘとする。つまり，限界費用は一定の 60である。 

① 公園は公共財であるとする。公共財とは何かを経済学の用語を２つ用いて説明しなさい。 

② 公共財である公園の最適な広さを求めなさい。 

③ 個人Ａか個人Ｂのどちらか１人が公園の設置の費用を負担するならば，公園はまったく設置さ

れない（広さがゼロとなる）ことを示しなさい。 

(2) 中古車の市場を考える。中古車には優良車と不良車の２種類の品質がある。優良車を買い手は

100 万円と評価するのに対し，売り手は 80 万円と評価する。一方，不良車の価値は買い手も売り

手もゼロ円と評価する。 

① 中古車市場では優良車のみが取引されているとする。買い手と売り手が取引に合意する価格が

満たす条件を説明しなさい。 

② 中古車市場の中古車のうち，半分は優良車，残りの半分は不良車であるとする。売り手は中古

車の品質を知っているが，買い手は知ることができず，ただそれぞれの割合が  であることの

みが分かっている。この中古車市場で起こるアドバース・セレクション（逆淘汰，逆選抜，逆選

択）を設問の数値にもとづいた計算を踏まえて説明しなさい。 

③ 中古車市場でのアドバース・セレクションの問題を軽減する処方箋を２つ，有効である理由を

明確にしながら説明しなさい。 
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【解答例】 

(1)① (純粋)公共財とは，(a)消費の集団性(非競合性)と(b)消費の排除不可能性(非排除性)を備える

財をいう。消費の集団性は，個人間で公共財の等量消費が可能であること意味し，消費の排除不

可能性とは，公共財利用の対価を支払わない者を排除できないことをいう。 

② 公共財である公園の最適な広さは，公共財の最適供給条件(サムエルソン条件)である 

     社会的限界便益＝限界費用 

  を，公園の広さＸについて解くことにより求められる。社会的限界便益は，個人Ａと個人Ｂの限

界便益の合計であるＶＡ＋ＶＢ＝50－Ｘ＋40－２Ｘ＝90－３Ｘであり，限界費用＝60であるから， 

90－３Ｘ＝60 をＸについて解くと，公園の最適な広さとして，Ｘ＝10(答)が得られる。Ｘ＝10

は，〔図１〕のように社会的限界便益曲線と限界費用曲線の交点Ｅに対応する横軸の数量として

示される。    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〔図１〕 

 

③ 個人Ａが１人で公園の設置の費用を負担する場合の個人Ａの限界便益は， 

ＶＡ＝50－Ｘ＝50－10＝40となるが，40＜60となり，限界費用が個人Ａの限界便益を上回るため，

個人Ａは公園の設置の費用を負担しないことが最適になる。一方，個人Ｂが１人で公園の設置の

費用を負担する場合の個人Ｂの限界便益は，ＶＢ＝40－２Ｘ＝40－20＝20となるが，20＜60とな

り，限界費用が個人Ｂの限界便益を上回るため，個人Ｂも公園の設置の費用を負担しないことが

最適になる。したがって，個人Ａか個人Ｂのどちらか１人が公園の設置の費用を負担するならば，

公園は全く設置されないことになる。 

 (2)① 中古車市場で優良車のみが取引されている場合において，買い手と売り手が取引に合意する

価格が満たす条件は， 

    100万円≥80万円 (答) 

   である。すなわち，買い手は優良車に対して 100 万円の評価をしているので，優良車の価格が
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100 万円以下であれば購入すると考えられる一方で，売り手は優良車に対して 80 万円の評価を

しているので，優良車の価格が 80 万円以上であれば販売すると考えられる。したがって，買い

手と売り手が取引に合意する価格の範囲は，80万円以上，100万円以下である。 

  ② 与えられた条件の下で，中古車の買い手が認識する優良車と不良車に対する評価の期待値は， 

  優良車と不良車に対する評価の期待値＝
1

2
×100万円+

1

2
× ０万円＝50万円 

  となり，50万円＜80万円という関係が成立する。優良車の売り手は，優良車の価格が 80万円以

上でなければ供給しないから，当該市場では，優良車は全く供給されないことになる。一方で，

不良車の売り手は，不良車の価格がゼロ万円以上であれば供給するため，50 万円＞０万円とい

う関係が成立し，不良車の取引のみが行われることになる。品質の良い財が取引されずに，品質

の悪い財のみが取引される現象をアドバース・セレクションと呼ぶが，当該中古車市場では，ア

ドバース・セレクションが発生しているといえる。〔図２〕においては，不良車の供給量をＸＢ，

優良車の供給量をＸＧで表わし,市場均衡Ｅでは，不良車のみがＸＢだけ取引されることを示して

いる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〔図２〕 

 

③ 中古車市場でのアドバース・セレクションの問題を軽減する処方箋としては，(a)売り手が買

い手に対して，「無料修理の保証」を与える，(b)売り手が「外部の専門のメカニック業者に中

古車の診断を依頼する」ことが考えられる。(a)の「無料修理の保証」の付与は，売り手が優良

車の所有者であることを買い手に情報伝達することにより，買い手の中古車の品質に関する情報

不足を緩和しようとする試みであり，「シグナリング」と呼ばれる。(b)の「外部の専門のメカ

ニック業者に中古車の診断を依頼する」は，売り手が自ら費用を負担して，優良車の品質に関す

る情報に信頼性を与えることにより，買い手の中古車の品質に関する情報不足を緩和しようとす

る試みであり，「情報の生産」と呼ばれる。 
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Ⅰ 合格ライン 

 合格ラインは８割程度と予想される。 

 

Ⅱ 答練との対応関係 

  論文式全国公開模試 第１回 問題１ 

応用答練 第２回 問題２ 

  総まとめテキスト 問題６ 

  総まとめテキスト 問題９ 
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【解答への道】 

小問(1)について 

 設問①は，(純粋)公共財が併せ持つ２つの性質に言及しながら定義する必要がある。 

設問②は，公共財である公園の最適な広さＸについて，公共財の最適供給条件(サムエルソン条

件)をＸについて解くことにより求めればよい。 

設問③は，個人Ａか個人Ｂのどちらか１人が公園の設置の費用を負担する場合の各個人の限界便

益が，限界費用を下回ることを数値で指摘することになる。 

小問(2)について 

設問①は，買い手は優良車に対して 100万円の評価をしているので，優良車の価格が 100万円以

下であれば購入すると考えられる一方で，売り手は優良車に対して 80万円の評価をしているので，

優良車の価格が 80 万円以上であれば販売すると考えて，買い手と売り手が取引に合意する価格の

範囲が，80万円以上かつ 100万円以下であることを述べればよい。 

設問②は，中古車の買い手が認識する優良車と不良車に対する評価の期待値が，優良車の売り手

の評価を下回るために優良車が全く供給されない一方で，不良車の取引は実行されることを指摘す

ればよい。 

設問③は，おなじみの「シグナリング」としての「無料修理の保証」の付与は容易に指摘できた

と考えられるが，２つ目の処方箋は未知の論点であり，記述できなくても心配は不要である。 
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［問題２］（50点） 
 

(1) 下記は，日本における先行きの物価に対するリスク要因に関する文章である。 

 

 物価固有のリスク要因としては，以下の（略）注意が必要である。 

第１に，企業の価格設定行動(Ａ)の不確実性である。（略）わが国の予想物価上昇率に関する複雑

で粘着的な適合的期待形成(Ｂ)のメカニズムの強さなどを踏まえると，最終需要に近い川下・消費

段階を中心にコスト上昇の販売価格への転嫁が進まないリスクなど，先行きの企業の価格設定行

動には不確実性がある。 

 

出典）日本銀行「経済・物価情勢の展望（2021年 10月）」（2021年 10月 28日）より一部抜粋 

 

 式１から式３のとおり，企業の生産行動を仮定したうえで，企業の価格設定行動（上記下線部(Ａ)）

と予想物価上昇率に関する適合的期待形成（上記下線部(Ｂ)）について考察する。 

文章の空欄（アからオ）に入る最も適切な用語を答えなさい。なお，空欄アには「上昇」「低下」

のいずれかを，空欄イには具体的な数値または数学記号を，空欄ウには式に明示されている変数名を

それぞれ記入すること。また，空欄エには「上方」「下方」のいずれかを，空欄オには，具体的な数

値または数学記号をそれぞれ記入すること。 

 

企業の名目価格の設定式：Ｐ＝（１＋μ）  ・・・式１ 

 Ｐ：財の名目価格，μ：マークアップ率，Ｗ：名目賃金，α：労働生産性 

 

適合的期待形成仮説を示す式：πｅ＝πｅ
－１＋β（π－１－πｅ

－１）・・・式２ 

 πｅ：今期の期待インフレ率，πｅ
－１：前期の期待インフレ率，π－１：前期のインフレ率， 

β：非負の値 

動学的総供給曲線を示す式：π＝πｅ＋γ（Ｙ－Ｙｆ）・・・式３ 

 π：今期のインフレ率，πｅ：今期の期待インフレ率，Ｙ：実質国内総生産， 

Ｙｆ：完全雇用実質国内総生産，γ：正の定数 

 

式１に基づくと，マークアップ率の上昇は，実質賃金の ア をもたらす。 

財市場が完全競争市場である場合には，個々の企業は独占力を行使することができないため，マ

ークアップ率は イ まで低下することになる。その結果，実質賃金は ウ に等しくなる。 

式２に基づくと，適合的期待形成仮説のもとでは，前期と今期の時系列変化を考慮すると，今期

のインフレ率の上昇は次期の期待インフレ率を上昇させる。そのため，式３に基づくと，次期の動

Ｗ 

α 
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学的総供給曲線は， エ にシフトすることになる。したがって，非自発的失業が存する不完全雇

用の状態では，当該短期均衡の移動過程において，物価が上昇するとともに実質国内総生産が減少

するスタグフレーションの発生が懸念される。 

  一方，合理的期待形成仮説においては，長期には期待インフレ率が現実のインフレ率に常に等し

くなる（式２においてβ＝ オ となるケースに該当する。）。したがって，長期において垂直とな

る総供給曲線のもとでは，金融緩和政策は実質国内総生産の拡大には無効となる。 

 

(2) 図１は，商業地の地価・賃料の対前年変動率とキャップレート及び長短金利差の推移を示してい

る。次の３つの設問に答えなさい。 

① インフレ率が上昇すると，地価はどのような挙動を示すと考えられるのか，式４及び式５をも

とに説明しなさい。 

② 地価がどのような状態にあると資産価格バブルが存在すると考えられるのか，式４をもとに説

明しなさい。 

③ 2016 年９月末以降の地価変動率が賃料変動率を超過する現象について，式４から式６をもと

に説明しなさい。なお，解答に際しては，下記事項に留意のうえ，図中の「長短金利差」に着目

して自己の考えを述べること。 

 

【留意点】 

 ・日本銀行は，2016 年９月 21 日の政策委員会・金融政策決定会合において，「長短金利操作付き

量的・質的金融緩和」の導入を決定している。当該政策の枠組みは，(ⅰ)イールドカーブ・コント

ロールと(ⅱ)オーバーシュート型コミットメントの２つの要素で構成されている。 

(ⅰ)イールドカーブ・コントロールでは，長期金利である国債 10 年物金利の操作目標を「ゼロ％

程度」とし，実質金利低下の効果を追求している。 

(ⅱ)オーバーシュート型コミットメントでは，２％の「物価安定の目標」の実現に対する人々の信

認を高めることを狙いとしている。 

 

 ＰＬ＝        ・・・式４ 

ｄ＝ⅰ＋ρ・・・式５ 

ｒ＝ｄ－ｇｅ・・・式６ 

ＰＬ：今期の地価，Ｒ：今期の賃料（地代），ｇｅ：賃料（地代）の期待上昇率，ｄ：割引率， 

ⅰ：名目利子率，ρ：リスク・プレミアム，ｒ：キャップレート 

 

 

 

(１＋ｇｅ)Ｒ 

ｄ－ｇｅ 
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注）ＡＪＰＩキャップレートは，土地・建物一体のオフィスビルのキャップレートを示すが，本問で

は土地のキャップレートと同等とみなして解答すること。また，オフィス賃料と地代のそれぞれの

変動率は同等とみなしてよい。長短金利差は，国債 10 年物金利から無担保コールレートを控除し

た値を示す。 

出典）一般財団法人日本不動産研究所「市街地価格指数」「全国賃料統計」，一般社団法人不動産証券

化協会「ＡＪＰＩ」，財務省「金利情報」，日本銀行「コール市場関連統計」 
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［問題２］（50点） 

(1) 

ア 低下 イ   ０ 

ウ α(労働生産性) エ   上方 

オ 
𝜋 − 𝜋 −1

𝑒

  (𝜋−1 − 𝜋 −1
𝑒 )

 

  

（ア）マークアップ率とは企業が製品価格を設定する際に，原価としてかかった費用に上乗せする利

幅の割合のことである。通常は原価として限界費用を使うが直接観察が難しいため，労働力コスト

である名目賃金（𝑊）を使い，さらに労働生産性（𝑎）が上がれば 1 単位当たりのコストは下がる

ため，賃金を生産性で割ったもの(
𝑊

𝑎
)が使われる。式１を変形して 

𝑊

𝑃
=

𝑎

(1+𝜇)
（㋐）とすれば左辺

が実質賃金になるので，マークアップ率（𝜇）が上昇すると右辺は下落し，左辺の実質賃金が低下

する。 

（イ）完全競争市場では各企業が市場価格を受け入れるプライステイカーとなり，企業の利潤最大化

条件が価格（𝑃）＝限界費用(式１では
𝑊

𝑎
)となる。式１の𝑃 = (1 + 𝜇)

𝑊

𝑎
より，マークアップ率（𝜇）

が０になればその条件が満たされる。また，完全競争市場における長期的均衡では利潤がゼロにな

る点からも，利幅であるマークアップ率（𝜇）は０になっていく。 

（ウ）上記アの変形式㋐よりマークアップ率（𝜇）が０ならば，実質賃金は労働生産性（𝑎）に等しく

なる。 

（エ）動学的総供給曲線（式３）は縦軸にインフレ率(𝜋)，横軸に実質国内総生産(𝑌)を取るグラフ

で示される（図①の曲線IA𝑆0）。国内総生産が完全雇用の状態（𝑌𝑓）では，𝑌 = 𝑌𝑓となり，式３よ

り，インフレ率(𝜋)が期待インフレ率(𝜋𝑒)が一致する（𝜋 = 𝜋𝑒)。その点を図①のＡ点とすると，

動学的供給曲線はこの点を通る。ここで期待インフレ率が𝜋𝑒∗まで上昇したとすると，同じ完全雇

用状態（𝑌 = 𝑌𝑓）では実際のインフレ率𝜋も𝜋𝑒∗まで上昇するので垂直な破線IA𝑆𝑓のＡ点よりも上に

あるＢ点を通る。よって総供給曲線は上方にシフトする。 

 なお，この時の動学的総需要曲線IADが図②のように示されるとすると，この上方シフトにより

均衡点は不完全雇用状態のE0点からE1点まで移動する。結果，問題文にあるようにインフレ率は𝜋0

から𝜋1まで上昇し，国内総生産はY0からY1まで下落するスタグフレーションが発生している。 
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（オ）適合的期待形成仮説では人々が過去のインフレ率の傾向に基づいて今期のインフレ率を期待す

ると考えるが，合理的期待形成仮説では過去のインフレ率だけでなくあらゆる利用可能な情報を使

って今期インフレ率を予測するため，長期的には期待インフレ率が現実のインフレ率と等しくなる。

つまり，今期の期待インフレ率（𝜋𝑒）と今期のインフレ率(𝜋)が一致するので𝜋𝑒 = 𝜋という式を式

２から導けばよい。そのためには 𝛽 =
𝜋 − 𝜋 −1

𝑒

( 𝜋−1 − 𝜋 −1
𝑒 ) 

 とすればよい。 

(2) 

① 期待インフレ率（𝜋𝑒）が上昇すると，名目利子率(𝑖)が一定であっても実質利子率が下落する。

フィッシャー方程式より実質利子率は，名目利子率(𝑖)から期待インフレ率(𝜋𝑒)を控除した「𝑖 − 𝜋𝑒」

と表され，式５の割引率(𝑑)の名目利子率(𝑖)を実質利子率(𝑖 − 𝜋𝑒)に置き換えると 𝑑 = (𝑖 − 𝜋𝑒) +

𝜌となる。したがって期待インフレ率(𝜋𝑒)が上昇すると割引率(𝑑)は減少し，式４の分母𝑑 − 𝑔𝑒が小

さくなるため地価𝑃𝐿は上昇すると考えられる。 

② 資産価格バブルとは現実の地価が式４で計算される理論地価と大きく乖離して上昇する現象を

指す。つまり式４に含まれる賃料やその期待上昇率，利子率やリスクプレミアムといった要素以外

のものが実際の地価の決定に大きく影響する場合は，資産価格バブルが存在することになる。特に

理論地価は土地を保有することで得られる賃料収益（インカムゲイン）を現在価値に割り引いて計

算したものであるが，土地を転売するときに得られる期待収益（キャピタルゲイン）が考慮されて

いない。例えば地価の過大な価格上昇期待による投機的取引などの理由で資産バブルは発生する。 

③ キャップレート(𝑟)とは土地への投資の期待利回りを表し，式６より割引率(𝑑)から賃料収益の期

待上昇率(𝑔𝑒)を差し引いたものになる。また式４の分母𝑑 − 𝑔𝑒はキャップレート(𝑟)と等しいこと
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から，キャップレート(𝑟)が下落すると地価が上昇することがわかる。ここで，式５よりキャップ

レートは𝑟 = 𝑖 + 𝜌 − 𝑔𝑒と変形でき，リスクプレミアム(𝜌)と賃料の期待上昇率(𝑔𝑒)が一定であれ

ば，利子率の低下によってキャップレート(𝑟)は減少する。 

図１を見ると 2016 年以降日銀の政策によって長期金利が抑えられ長短金利差が縮小しているこ

とが確認できる。そのため割引率(𝑑)に用いる名目利子率(𝑖)が下がりキャップレート(𝑟)が低下し

ていることが図１からもわかる。また，物価の安定目標は期待インフレ率（𝜋𝑒）を２％水準へ誘導

することで，前問①の実質利子率を減少させ割引率(𝑑)は低く抑えられる。よって式４の分母𝑑 − 𝑔𝑒

が小さくなり地価の上昇を引き起こしたと考えられる。その間の実際の賃料はそれほど変動してい

ないので，地価の変動率が賃料の変動率を超過することとなったと言える。 
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Ⅰ 合格ライン 

 小問(1)のマクロ経済の動学モデルは平成元年以降出題されていない分野であり，解けなくても

合否には影響が少ないと思われる。また，小問(2)の理論地価に関する問題は，内容は若干違うが，

出題者と思われる小松試験委員の令和２年度問題２を含め，何度か計算式の意味を問う問題が出題

されていた。合格ラインは５割程度ではないだろうか。 

 

Ⅱ 答練との対応関係 

  公開模試第２回 問題２ 

  直前答練第３回 問題２ 

  上級答練第２回 問題２ 
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【解答への道】 

小問(1)について 

 前半部分ア～ウは価格設定式から実質賃金の式を導き出すことができるかがカギである。企業の名

目価格の設定式(式１)は，財市場が不完全競争市場であることを前提にしたマークアップ原理に基づ

く設定式であるが，この式は未知の論点であり，難問であったと思われる。また，「完全競争市場」

においては，マークアップ率がゼロになることに気付くのは困難かもしれない。 

 後半部分はマクロ経済の動学モデルであり，直近の世界的なスタグフレーションを意識した問題と

思われる。期待インフレ率とＧＤＰの関係が問われている。 

 

小問(2)について 

 インフレ率と利子率が含まれる問題では多くの場合フィッシャー方程式が関わってくる。そこから

与えられた計算式にインフレ率を含めて考えられると解答へとつながる。また，資産バブルの意味は

理論的な価格と乖離した資産価格の上昇なので，理論価格の式に含まれない要素によって引き起こさ

れる。③は何に着目して解答すべきかの指定がされているので，それが解答へのヒントにもなってい

る。 

 


