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問１

各種経済指標等に関する以下の設問Ａ～Ｄについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでく

ださい。

（問題１）

（設問Ａ）下表は、内閣府が２０２１年６月に公表した国内総生産（ＧＤＰ）統計を基に作成したもの

である。２０２０年第３四半期（７～９月）および第４四半期（１０～１２月）の国内総生

産（実質季節調整系列）の寄与度に関する次の記述の空欄（ア）～（ウ）にあてはまる語句

の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。なお、計算で端数が生じた場合は、小数点

以下第３位を四捨五入すること。

２０２０年第４四半期（１０～１２月）の場合、各需要項目（開差を含む）の寄与度を合計すると

（ ア ）となる。また、２０２０年第４四半期（１０～１２月）において、寄与度が最も大きい

需要項目は（ イ ）であり、次に大きい需要項目は（ ウ ）である。

（単位：億円）

７～９月 １０～１２月

実質国内総生産（ＧＤＰ） ５,２６６,９７２ ５,４１５,１２１

国
内
需
要

民
間
需
要

民間最終消費支出 ２,８３０,３６４ ２,８９２,２８８

民間住宅 １８６,１９２ １８６,２６５

民間企業設備 ８２３,２４８ ８５８,６３４

民間在庫変動 １７,９１８ ▲９,７９２

公的需要 １,４３６,８４７ １,４６０,５７５

財貨・サービスの純輸出 ▲３０,６００ ２８,３１７

開差 ２,７９４ ▲１,４７５

１．（ア）  ２.８１％ （イ）財貨・サービスの純輸出 （ウ）民間企業設備

２．（ア）  ２.８１％ （イ）民間最終消費支出    （ウ）財貨・サービスの純輸出

３．（ア）１００.００％ （イ）財貨・サービスの純輸出 （ウ）民間企業設備

４．（ア）１００.００％ （イ）民間最終消費支出    （ウ）財貨・サービスの純輸出
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（問題２）

（設問Ｂ）設備投資に関する経済指標である機械受注統計および稼働率指数に関する次の記述の空欄

（ア）～（エ）にあてはまる語句の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。

機械受注統計は内閣府から公表され、稼働率指数は経済産業省から公表される。機械受注は景気に

対して（ ア ）があるとされており、景気動向指数の（ イ ）に「実質機械受注（製造業）」

が採用されている。

稼働率指数は製造工業の設備の稼働状況（稼働率）を指数化したものである。稼働率は、「稼働率

＝（ ウ ）」という式により求める。一般に、稼働率がある水準まで（ エ ）すると設備投資

が誘発されると考えられている。

１．（ア）先行性 （イ）先行系列 （ウ）生産数量÷生産能力 （エ）上昇

２．（ア）先行性 （イ）先行系列 （ウ）生産能力÷生産数量 （エ）低下

３．（ア）一致性 （イ）一致系列 （ウ）生産能力÷生産数量 （エ）上昇

４．（ア）一致性 （イ）一致系列 （ウ）生産数量÷生産能力 （エ）低下

（問題３）

（設問Ｃ）内閣府が公表する景気動向指数に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

１．ディフュージョン・インデックス（ＤＩ）は、構成する指標の動きを合成することで景気変

動の大きさやテンポ（量感）を測定する。

２．コンポジット・インデックス（ＣＩ）は、構成する指標のうち、改善している指標の割合を

算出することで景気の各経済部門への波及度合い（波及度）を測定する。

３．ＤＩとＣＩは共通の指標を採用しており、２０２１年８月現在、採用系列は先行指数１１、

一致指数１０、遅行指数９の３０系列である。

４．景気の転換点の判定には、従来ヒストリカルＤＩが使用されていたが、ＣＩの公表開始以降

はＣＩが使用されている。
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（問題４）

（設問Ｄ）日本の国際収支統計に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。

１．国際収支統計とは、一定期間における一国のあらゆる対外経済取引を体系的に記録した統計

で、財務省と日本銀行が共同して作成している。

２．国際収支統計の項目には、経常収支、資本移転等収支、金融収支、誤差脱漏があり、「経常

収支＋資本移転等収支－金融収支＋誤差脱漏＝０」の関係が成り立っている。

３．経常収支は、貿易・サービス収支、第一次所得収支および第二次所得収支から構成されてい

るが、貿易収支には直接投資収益が含まれている。

４．新型コロナウイルス感染症の影響による旅行収支の黒字幅の縮小は、サービス収支を減額さ

せる要因となっている。
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問２

資産運用のアドバイスを行う際には、経済や金融市場の動向などに留意する必要があります。以下の

設問Ａ～Ｄについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでください。

（問題５）

（設問Ａ）下記資料は、日本、米国、ドイツの長期金利および一般政府債務残高（対ＧＤＰ比）に関す

るデータである。これに関する下記の記述のうち、正しいものはどれか。

債務残高（対ＧＤＰ比（％））

Ｘ国 Ｙ国 Ｚ国

２０１６年 ２３２.５ １０６.６ ６９.３

２０１７年 ２３１.４ １０５.６ ６５.１

２０１８年 ２３２.５ １０６.６ ６１.８

２０１９年 ２３４.９ １０８.２ ５９.６

２０２０年 ２５６.２ １２７.１ ６８.９

（注１）債務残高の数値は一般政府（中央政府、地方政府、社会保障基金を合わせたもの）ベース。

（注２）Ｘ国とＹ国の２０２０年の数値は推計値。

１．資料中のＡ国とＺ国が米国であり、Ｂ国とＹ国がドイツ、Ｃ国とＸ国が日本である。

２．資料中のＡ国とＹ国が米国であり、Ｃ国とＺ国がドイツ、Ｂ国とＸ国が日本である。

３．資料中のＢ国とＹ国が米国であり、Ｃ国とＺ国がドイツ、Ａ国とＸ国が日本である。

４．資料中のＢ国とＺ国が米国であり、Ａ国とＹ国がドイツ、Ｃ国とＸ国が日本である。

長期金利

Ａ国

Ｂ国

Ｃ国
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（問題６）

（設問Ｂ）下表は、日本、中国、ドイツの経常収支に関するデータである。表の空欄（ア）～（ウ）に

あてはまる語句の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。

（単位：億米ドル）

（ ア ） （ イ ） （ ウ ）

２０１８年 ２,９２４ １,７６９ ２５５

２０１９年 ２,７４１ １,８８１ １,４１３

２０２０年 ２,６９６ １,６５８ ２,９８８

１．（ア）中国  （イ）ドイツ （ウ）日本

２．（ア）中国  （イ）日本  （ウ）ドイツ

３．（ア）ドイツ （イ）中国  （ウ）日本

４．（ア）ドイツ （イ）日本  （ウ）中国
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（問題７）

（設問Ｃ）日本銀行が２０２１年４月に公表した「経済・物価情勢の展望」を基に作成した次の記述の

下線部分（ア）～（エ）のうち、日本銀行が公表した内容として、最も不適切なものはどれ

か。

（ア）消費者物価の前年比は、当面、新型コロナウイルス感染症や携帯電話通信料の引下げの影響

などを受けて、小幅のマイナスで推移するとみられる。もっとも、携帯電話通信料の引下げは一時

的な下押し要因であり、これを除けば、消費者物価の前年比は、底堅く推移すると考えられる。感

染症のもとでの需要の弱さが影響するものの、需要減少の一因が感染症への警戒感であることや、

（イ）感染対策に伴う供給制約やコスト増などから、企業が値下げにより需要喚起を図る行動は、

今後も広範化しないと予想される。また、（ウ）昨年秋以降の原油価格の低迷を背景に、エネルギ

ー価格の前年比はマイナスに転じるとみられる。そうしたもとで、（エ）中長期的な予想物価上昇

率は、横ばい圏内で推移すると考えられる。

１．（ア）

２．（イ）

３．（ウ）

４．（エ）

（問題８）

（設問Ｄ）２０２１年６月１８日の金融政策決定会合における日本銀行の金融政策に関する次の記述の

うち、最も不適切なものはどれか。

１．マネタリーベースは、消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比上昇率の実績値が安定的に

２％を超えるまで、拡大方針を継続する。

２．日本銀行当座預金のうち政策金利残高に▲０.１％のマイナス金利を適用する。

３．ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、それぞれ年間約１２兆円、年間約１,８００億円に相

当する残高増加ペースを上限に、必要に応じて、買入れを行う。

４．１０年物国債金利がゼロ％程度で推移するよう、年間約５０兆円を上限に、必要な金額の長

期国債の買入れを行う。
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問３

預貯金や積立てが利用できる各種金融商品等に関する以下の設問Ａ～Ｃについて、それぞれの答えを

１～４の中から１つ選んでください。

（問題９）

（設問Ａ）増田さんは、以下の＜条件＞で預け入れた期日指定定期預金について、２０２１年８月１０

日に満期日の指定を２０２１年９月３０日とする告知を行い、２０２１年９月３０日に解約

した。増田さんが解約時に受け取った税引後の元利合計額として、正しいものはどれか。な

お、計算過程および計算結果は円未満を四捨五入すること。また、１年は３６５日として計

算すること。

＜条件＞

預入金額：２,５００,０００円

預入日：２０１９年９月３０日

最長預入期限：２０２２年９月３０日

利率：１年以上２年未満＝年０.０２５％、２年以上＝年０.０３０％

１．２,５０１,００１円

２．２,５０１,１０１円

３．２,５０１,２００円

４．２,５０１,３７５円

（問題１０）

（設問Ｂ）さまざまな金融商品やサービスに関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

１．総合口座の貸越金の返済が行われた場合、返済金は貸越利率の低いものから充当される。

２．貯蓄預金では給与や年金の自動受取りはできないものの、公共料金やクレジット利用代金の

自動支払いに利用できる。

３．納税準備預金を納税目的で払い出した場合、利息に係る所得税および住民税のうち、住民税

のみ非課税となる。

４．スーパー定期を単利型で利用した場合、預入期間２年超のものは１年ごとの応当日に中間利

息が支払われる。



2021年度第2回 金融資産運用設計

11金 融 資 産 運 用 設 計 ＮＰＯ法人日本ファイナンシャル・プランナーズ協会 無断複製転載禁止

（問題１１）

（設問Ｃ）積立て可能な金融商品に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

１．ゆうちょ銀行の満期一括受取型定期貯金の利息は、預入期間にかかわらず半年複利で計算さ

れる。

２．旅行積立は旅行会社が経営破綻した場合、割賦販売法に基づき、積立金および旅行代金等に

充当していない旅行券の合計額の２分の１相当額が保全される。

３．商品券積立（百貨店友の会）は、累計積立金額と商品券の額面金額の差額（サービス額）が

利息に相当するが、その差額は雑所得となり総合課税の対象になる。

４．自動積立定期預金を定額方式で積み立てる場合、一般に、毎月の積立額のほかに増額月の積

立額を指定することができる。
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問４

財形貯蓄制度や確定拠出年金制度に関する以下の設問Ａ、Ｂについて、それぞれの答えを１～４の中

から１つ選んでください。

（問題１２）

（設問Ａ）財形住宅貯蓄や財形年金貯蓄に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

１．ゆうちょ銀行の財産形成住宅定額貯金は、定期性貯金の預入限度額１人１,３００万円とは

別枠で利用することができる。

２．財形年金貯蓄を満６０歳以降に受け取る場合、年金または一括方式のいずれかを選択して受

け取ることができる。

３．住宅取得のために借り入れ、取得の日から１年以内に一括して返済する条件となっている借

入金（つなぎ融資資金）の返済資金として財形住宅貯蓄を払い出す場合、取得した住宅が適

格払出しの対象であっても課税扱いでの払出しとなる。

４．財形年金貯蓄で積立てが終了してから年金を受け取るまでに据置期間を設定する場合、その

期間は１０年以内と定められている。

（問題１３）

（設問Ｂ）確定拠出年金制度で利用される運用商品等に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれ

か。

１．保有する定期預金を一部解約する場合、特に指定しないケースでは、預入日から解約日まで

の期間が長い定期預金から順次解約される。

２．移換先の金融機関に同じ投資信託がある場合、保有する投資信託を売却せずに移換すること

ができる。

３．同じ銀行に確定拠出年金制度で保有する定期預金と個人で保有する預金がある場合、預金保

険制度では、原則として、個人で保有する預金が優先して保護される。

４．ライフサイクル型ファンドのうち、株式や債券などの組入比率の異なる複数の投資信託の中

から加入者がリスク許容度などに応じて選択するタイプをターゲットイヤー型という。
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問５

東京証券取引所市場第一部に上場しているサービス業ＨＬ社の「２０２１年３月期の決算短信（日本

基準）」から作成したＨＬ社の下記資料を基に、株式投資に関する以下の設問Ａ、Ｂについて、それぞ

れの答えを１～４の中から１つ選んでください。

１．２０２１年３月期の連結業績（２０２０年４月１日～２０２１年３月３１日）

（１）連結経営成績

売上高

（百万円）

営業利益

（百万円）

経常利益

（百万円）

親会社株主に帰属

する当期純利益

（百万円）

２０２１年３月期 １７０,５８１ ▲４５,９８９ ▲４９,２００ ▲（ ア ）

２０２０年３月期 ４６４,４５０ ９６,８６２ ９８,０６２ ６２,２１７

１株当たり

当期純利益（円）

自己資本

当期純利益率（％)

総資産経常利益率

（％）

売上高営業利益率

（％）

２０２１年３月期 ＊＊＊ ▲６.８６ ▲４.８０ ▲２６.９６

２０２０年３月期 ＊＊＊ ７.６６ ９.５１ ２０.８６

※問題作成の都合上、一部を「＊＊＊」としている。

（２）連結財政状態

総資産

（百万円）

純資産

（百万円）

１株当たり純資産

（円）

２０２１年３月期 １,０４０,４６５ ７５９,９４８ ２,３２０.７１

２０２０年３月期 （ イ ） ８２０,２５８ ２,５０５.５５

（参考）自己資本 ２０２１年３月期 ７５９,９４８百万円

２０２０年３月期 ８２０,２５８百万円

２．配当の状況

年間配当金

（円）

配当金総額（合計）

（百万円）

配当性向（連結）

（％）

純資産配当率

（連結）（％）

２０２１年３月期 ２６.００ ８,５１９ － １.１２

２０２０年３月期 ４４.００ １４,４５１ ２３.２３ １.７６

＜経営成績等の概況＞

（１）当期の経営成績の概況

当期の連結決算は、新型コロナウイルス感染症の影響により厳しい状況が続き、売上高は

１７０,５８１百万円、営業損失は４５,９８９百万円、経常損失は４９,２００百万円、親会社

株主に帰属する当期純損失は（ ア ）百万円となった。

（２）当期の財政状態の概況

当連結会計年度末の資産の部合計は、１,０４０,４６５百万円、負債の部合計は２８０,５１７

百万円、純資産の部合計は、７５９,９４８百万円となり、自己資本比率は（ ウ ）％となっ

た。
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＜計算に際しての留意点＞

・ 自己資本当期純利益率（ＲＯＥ）の計算において、自己資本には期首と期末の平均値を使用して

いる。

・ 総資産経常利益率の計算において、総資産には期首と期末の平均値を使用している。

・ 自己資本比率の計算において、自己資本、総資産には期末値を使用すること。

・ 株価純資産倍率（ＰＢＲ）の計算において、１株当たり純資産には実績値を使用すること。

・ 時価ベースの自己資本比率の計算において、株式時価総額＝期末の株価終値×発行済株式数によ

り算出し、総資産には期末値を使用すること。

・ 発行済株式数は前期末、当期末および来期末とも変わらないものとする。

・ 金額の計算については、計算過程、解答とも百万円未満を切り捨てること。

・ 財務指標、投資指標および変化率の計算については、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、

解答は表示単位の小数点以下第３位を四捨五入すること。

（問題１４）

（設問Ａ）ＨＬ社の資料の空欄（ア）～（ウ）にあてはまる数値の組み合わせとして、最も適切なもの

はどれか。

１．（ア）５４,２０１ （イ）１,０２５,０００ （ウ）７４.１４

２．（ア）５２,１３２ （イ）１,００９,５３５ （ウ）７４.１４

３．（ア）５２,１３２ （イ）１,０２５,０００ （ウ）７３.０４

４．（ア）５４,２０１ （イ）１,００９,５３５ （ウ）７３.０４

（問題１５）

（設問Ｂ）ＨＬ社の２０２１年３月期末の株価は２０２０年３月期末の株価に対し２０％上昇した。Ｈ

Ｌ社の株価指標等に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。なお、ＨＬ社の

２０２０年３月期末の株価をＸ円、２０２１年３月期末の株価を（１＋０.２）Ｘ円とする。

１．株価純資産倍率は、２０２０年３月期末の値よりも２０２１年３月期末の値の方が高い。

２．ＨＬ社の株式を２０２０年３月期末にＸ円で購入し、２０２１年３月期末に（１＋０.２）Ｘ

円で売却した場合の１年間の投資収益率は、手数料や税金を考慮しなければ、２０％を上回

る。

３．２０２１年３月期の総資産額が２０２０年３月期の総資産額に対して１.２倍を超えている

とすれば、時価ベースの自己資本比率は、２０２０年３月期末の値よりも２０２１年３月期

末の値の方が高くなる。

４．２０２２年３月期の年間配当金が１株当たり３０円と予想すると、２０２１年３月期末時点

における２０２２年３月期の予想配当利回りは、２０２０年３月期末の株価で購入した場合

の２０２１年の実際の配当利回りよりも低くなる。
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問６

株式投資に関する以下の設問Ａ～Ｃについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでください。

（問題１６）

（設問Ａ）下表は、給与所得者（課税所得９００万円）の柴田さんが２０２１年中にＨＪ証券の特定口

座（源泉徴収選択口座）、一般口座およびＦＸ口座で行った取引等の明細である。柴田さん

の２０２１年分の税金の手続きに関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

＜ＨＪ証券の取引＞

口座種別：特定口座（源泉徴収選択口座）

口座種別：一般口座

口座種別：ＦＸ口座

＜計算に際しての留意点＞

・ 国内上場株式等の配当金、分配金については、便宜的に２０％（所得税１５％、住民税５％の合

計）の税金が支払い時に源泉徴収されるものとする。

・ 国内上場株式の配当金に対する配当控除率は所得税１０％、住民税２.８％とする。

・ 国内上場転換社債型新株予約権付社債は特定公社債に該当し、２０１６年１月１日以降に発行さ

れたものである。

・ 米国上場株式の配当の金額は米国内での支払い金額の１０％が源泉徴収された後の金額を円に換

算したものである。

・ 外国債券（ゼロクーポン債）は特定公社債に該当し、外国での源泉徴収は行われないものとする。

取引月 商品 取引状況等 取得費
譲渡金額および

償還金額（税引前）

配当・利子等

（税引前）

１月
上場不動産投資法人

（Ｊ－ＲＥＩＴ）
分配金 － － ２万円

３月 国内上場株式 配当金 － － ４万円

７月 外貨建てＭＭＦ 売却 ７０万円 ６５万円 －

９月
国内上場転換社債型

新株予約権付社債
売却 ２００万円 ２２０万円 －

１０月 米国上場株式 配当金 － － ６万円

取引月 商品 取引状況等 取得費
譲渡金額および

償還金額（税引前）

配当・利子等

（税引前）

３月
外国債券

（ゼロクーポン債）
償還 １７０万円 ２００万円 －

４月 店頭取扱有価証券 売却 ２２０万円 １９５万円 －

９月 国内上場株式 信用決済 ３００万円 ２５０万円 －

取引月 商品 取引状況等 取得費
譲渡金額および

償還金額（税引前）

配当・利子等

（税引前）

５月 店頭ＦＸ 決済 １００万円 ７０万円 －
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また、この債券は、２０１６年１月１日以降に発行されたものであり、発行から償還までの期間

は１年超で、償還時源泉徴収の対象である。なお、償還金額の２５％をみなし償還差益とする。

・ 信用決済および店頭ＦＸ決済は差金決済を行っているが、問題作成の都合上、取得費と譲渡金額

で表示している。

・ 柴田さんはいずれの株式についても大口株主等に該当しない。また、配当金受取方法はすべて

「株式数比例配分方式」を選択している。

・ 手数料および記載のない事項は考慮しないものとする。

１．柴田さんの上場株式等の取引等に係る源泉徴収税額の合計は、５４,０００円となる。

２．柴田さんの上場株式等の取引に係る譲渡損益と配当所得を損益通算すると、１８万円の損失

となる。

３．柴田さんが確定申告により総合課税を選択した場合、配当控除として税額から控除できる金

額は、所得税、住民税の合計で１５,３６０円である。

４．柴田さんの店頭ＦＸの取引に係る決済損失は、翌年以後に繰り越すことができない。

（問題１７）

（設問Ｂ）単元株制度等に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。

１．国内の証券取引所に上場している内国会社の単元株式数は、すべて１００株となっている。

２．単元未満株式には議決権行使等は認められていないが、配当は株数に応じて受け取ることが

できる。

３．証券会社を通じて単元未満株式の買取請求を行う場合、通常、買取価格は証券会社が買取請

求を受け付けた日の終値となる。

４．株式分割を行って１単元の最低売買金額を引き下げると、流動性の向上は期待できるが、一

般的に株主の管理コストが増大する。

（問題１８）

（設問Ｃ）東京証券取引所における上場株式の取引に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

１．価格優先の原則とは、売注文については、値段の高い注文が値段の低い注文に優先し、買注

文については、値段の低い注文が値段の高い注文に優先するという原則である。

２．時間優先の原則とは、同じ値段の注文については、注文が行われた時間の先後によって、後

に行われた注文が先に行われた注文に優先するという原則である。

３．個別競争売買の方法には、「板寄せ方式」と「ザラバ方式」があるが、板寄せ方式とは、価

格優先の原則、時間優先の原則に従い、売注文と買注文が合致したものから順に約定する方

式である。

４．午前立会（前場）と午後立会（後場）の取引開始時や売買停止後の最初の約定値段を決める

約定については、それまでに出されたすべての注文が同時に発注されたものとみなされる。



金融資産運用設計 2021年度第2回

18ＮＰＯ法人日本ファイナンシャル・プランナーズ協会 無断複製転載禁止 金 融 資 産 運 用 設 計

問７

債券投資に関する以下の設問Ａ～Ｅについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでください。

なお、設問Ａ、Ｂについては、下表に基づいて解答してください。

利付債券ＲＸ 利付債券ＲＹ 割引債券ＴＺ

表面利率 年０.９％ 年１.７％ －

利払い 年１回 年１回 －

市場価格 ９９.２０円 １０２.４０円 ９５.８０円

残存期間 ４年 ４年 ４年

残存期間 スポットレート

１年 ０.２％

２年 ０.４％

３年 ０.７％

４年 １.１％

（問題１９）

（設問Ａ）利付債券ＲＸ、利付債券ＲＹおよび割引債券ＴＺに関する次の記述の空欄（ア）、（イ）にあ

てはまる語句の組み合わせとして、正しいものはどれか。なお、税金や手数料は考慮しない

ものとし、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、計算結果は表示単位の小数点以下第３

位を四捨五入すること。

・ 利付債券ＲＸおよび利付債券ＲＹにおいて、スポットレートを基にした年１回複利計算による

理論価格に対して、市場価格がより割安な債券は、（ ア ）である。

・ 割引債券ＴＺを市場価格で購入した場合の複利最終利回りは、（ イ ）である。

１．（ア）利付債券ＲＸ （イ）１.１０％

２．（ア）利付債券ＲＸ （イ）１.０８％

３．（ア）利付債券ＲＹ （イ）１.１０％

４．（ア）利付債券ＲＹ （イ）１.０８％
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（問題２０）

（設問Ｂ）２年後、残存期間２年となった利付債券ＲＹの市場価格は、スポットレートを基にした年１

回複利計算による理論価格と同一となった。２年後の価格を基に計算した残存期間２年の利

付債券ＲＹの単利利回りが複利最終利回りと同じであった場合、残存期間２年の利付債券

ＲＹのデュレーションとして、正しいものはどれか。なお、２年後のスポットレートは現在

のスポットレートと変わらないものとする。また、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、

計算結果は小数点以下第３位を四捨五入すること。

１．１.９８年

２．１.９６年

３．１.９４年

４．１.９２年

（問題２１）

（設問Ｃ）唐沢さんは、取引のあるＨＧ証券の特定口座（源泉徴収選択口座）で、２０２０年７月１５

日に以下の利付債券ＴＱを額面１,０００万円分購入し、２０２１年１０月１５日に全額売

却した。購入および売却の条件は以下のとおりである。唐沢さんが受け取った利付債券ＴＱ

の税引後損益額（税引後の利子合計額、売却金額および還付税額の合計額から購入金額を控

除した金額）として、正しいものはどれか。

利付債券ＴＱ

利率 年１.５％（税引前）

発行日 ２０１５年１２月１５日

償還日 ２０２３年１２月１５日

利払日 ６月１５日・１２月１５日（年２回）

購入価格 額面１００円につき１０２.５０円

購入日 ２０２０年７月１５日

売却価格 額面１００円につき１０１.３０円

売却日 ２０２１年１０月１５日

＜計算に際しての留意点＞

・ 利子および売却益に対する税金は、便宜的に２０％（所得税１５％、住民税５％の合計）が源泉

徴収され、特定口座内で損益通算が行われるものとし、確定申告は行わない。

・ 経過利子の計算については、月単位で行うものとし、日割計算は行わない。

１．５４,０００円

２．５２,５００円

３．４５,０００円

４．３７,５００円
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（問題２２）

（設問Ｄ）イールドカーブに関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。

１．市場分断仮説の考え方では、イールドカーブの形状は、それぞれの残存期間の需給関係によ

って決定される。

２．イールドカーブは通常、金融緩和時には順イールドとなり、金融引締め時には逆イールドの

形状となることが多い。

３．イールドカーブコントロールとは、短期から長期までの金利全体の動きをコントロールする

金融政策である。

４．特定期間選好仮説の考え方では、投資家が長期債を選好すると、イールドカーブは順イール

ドの形状となる。

（問題２３）

（設問Ｅ）債券価格の変動要因に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

１．国内金利が一定のときに、米国の金利が上昇し、日米の金利差が拡大することは、一般に国

内債券の価格値下がり要因となる。

２．一般に市中金利は、好況期には上昇し、不況期には低下することから、国内景気の後退は国

内債券の価格値下がり要因となる。

３．一般に米ドルに対し円高になると市中金利は下がり、円安になると市中金利は上がることか

ら、円安は国内債券の価格値上がり要因となる。

４．債券の発行後に、その債券の信用格付けが見直され、信用格付けが上がることは、一般にそ

の債券の価格値下がり要因となる。
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問８

投資信託に関する以下の設問Ａ～Ｆについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでください。

（問題２４）

（設問Ａ）香川さんは、国内公募追加型株式投資信託ＬＸファンドを＜表１＞の条件で購入し、＜表

２＞のとおり収益分配金を受け取った後、＜表３＞の条件ですべて解約した。香川さんの

ＬＸファンドの解約に係る譲渡所得の金額として、正しいものはどれか。なお、香川さんは、

＜表１＞の条件で購入したＬＸファンド以外保有しておらず、追加購入はしていないものと

する。

＜表１＞購入時の条件

購入日 ２０２０年１０月１５日

口数（当初１口＝１円） １００万口

基準価額（１万口当たり） ９,０００円

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ３.３％

購入口座 特定口座（源泉徴収選択口座)

＜表２＞収益分配金等の状況（１万口当たり）

決算日

(原則として６月１０日)
収益分配金

収益分配金落ち後の

基準価額

２０２１年６月１０日 １,０００円 ８,８００円

＜表３＞解約時の条件

解約日 ２０２１年１１月５日

口数（当初１口＝１円） １００万口

基準価額（１万口当たり） １２,０００円

信託財産留保額 基準価額に対して０.１％

解約時手数料 なし

１．２６９,１００円

２．２８９,１００円

３．２９０,３００円

４．３２０,０００円
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（問題２５）

（設問Ｂ）永井さんは、国内公募追加型株式投資信託ＹＸファンドを、＜表１＞の条件により特定口座

（源泉徴収選択口座）で購入し、その後、＜表２＞の条件により同口座で追加購入した。ま

た、＜表３＞のとおり収益分配金を受け取った。この場合に、永井さんが受け取った普通分

配金の合計額として、正しいものはどれか。なお、永井さんはこれ以外にＹＸファンドの取

引はない。また、税金は考慮しないものとする。

＜表１＞当初購入時の条件

購入日 ２０２０年８月２０日

口数（当初１口＝１円） １００万口

基準価額（１万口当たり） １０,０００円

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ２.２％

＜表２＞追加購入時の条件

購入日 ２０２１年５月２０日

口数（当初１口＝１円） １００万口

基準価額（１万口当たり） ９,０００円

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ２.２％

＜表３＞収益分配金等の状況（１万口当たり）

決算日

(原則として１０月１５日)
収益分配金

収益分配金落ち後の

基準価額

２０２０年１０月１５日 ５００円 ９,８００円

２０２１年１０月１５日 １,０００円 １０,９００円

１． ３０,０００円

２．２００,０００円

３．２３０,０００円

４．２５０,０００円
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（問題２６）

（設問Ｃ）湯本さんは、国内公募追加型株式投資信託ＭＤファンドを＜表１＞の条件で購入し、その後、

＜表２＞のとおり収益分配金を受け取って保有している。２０２１年９月３０日を基準日と

して計算した湯本さんのトータルリターンの金額として、正しいものはどれか。なお、収益

分配金の額については税引後の金額を用いるものとする。

＜表１＞購入時の要件

購入日 ２０２０年１１月２０日

口数（当初１口＝１円） １００万口

基準価額（１万口当たり） １０,５００円

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ２.２％

購入口座 特定口座（源泉徴収選択口座）

＜表２＞収益分配金等の状況（１万口当たり）

決算日

（原則として毎年９月３０日）
収益分配金 収益分配金落ち後の基準価額

２０２１年９月３０日 ５００円 １０,４００円

＜トータルリターンの金額の算式＞

トータルリターンの金額＝評価金額＋累計受取分配金額＋累計売付金額－累計買付金額

１． ８,９００円

２．１４,９００円

３．１６,９００円

４．４２,０００円
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（問題２７） 
 

（設問Ｄ）日本銀行が金融政策として行っているＥＴＦの買入れに関する次の記述の空欄（ア）～（ウ）

にあてはまる語句の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。 

 

日本銀行は２０２１年３月１９日の金融政策決定会合において、ＥＴＦの買入れ方法を変更し、

「保有残高が年間約６兆円に相当するペースで増加するよう買入れを行う」という文言を削除した。

以降、ＥＴＦの買入れ頻度は（ ア ）なっている。 

従来、「設備投資および人材投資に積極的に取り組んでいる企業を支援するためのＥＴＦ」の買入

れは、銘柄ごとに、原則として時価総額の２分の１の範囲内で行われ、その範囲を超えた部分等に

ついては、（ イ ）に連動するＥＴＦの買入れが行われていた。３月１９日の変更で、（ イ ）

に連動するＥＴＦが買入れ対象から外れたため、「設備投資および人材投資に積極的に取り組んで

いる企業を支援するためのＥＴＦ」の買入れは減少している。また、「設備投資および人材投資に

積極的に取り組んでいる企業を支援するためのＥＴＦ」以外の買入れ対象は、（ ウ ）連動型の

みとした。 

 

（出所）日本銀行のウェブサイトを基にグラフを作成 

 

１．（ア）少なく （イ）東証マザーズ指数       （ウ）日経平均株価（日経２２５） 

２．（ア）多く  （イ）ＪＰＸ日経インデックス４００ （ウ）日経平均株価（日経２２５） 

３．（ア）多く  （イ）東証マザーズ指数       （ウ）東証株価指数（ＴＯＰＩＸ） 

４．（ア）少なく （イ）ＪＰＸ日経インデックス４００ （ウ）東証株価指数（ＴＯＰＩＸ） 

 

  

ＥＴＦ（左軸） 

設備投資および

人材投資に積極

的に取り組んで

いる企業を支援

するためのＥＴ

Ｆ（右軸） 



金融資産運用設計 2021年度第2回

26ＮＰＯ法人日本ファイナンシャル・プランナーズ協会 無断複製転載禁止 金 融 資 産 運 用 設 計

（問題２８）

（設問Ｅ）わが国の証券取引所に上場している上場不動産投資法人（Ｊ－ＲＥＩＴ）のリスクに関する

次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。

１．オフィスビルの空室率の上昇は、一般的にオフィスビル特化型Ｊ－ＲＥＩＴの価格低下の要

因になる。

２．ゼロ金利やマイナス金利等の金融緩和は、一般的にＪ－ＲＥＩＴの価格低下の要因になる。

３．投資対象の不動産が地震で被災した場合には、一般的にＪ－ＲＥＩＴの価格低下の要因にな

る。

４．上場基準に抵触して上場廃止が決まった場合には、一般的にＪ－ＲＥＩＴの価格低下の要因

になる。

（問題２９）

（設問Ｆ）つみたてＮＩＳＡに関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

１．１回当たりの購入金額の上限金額は、原則として、２０万円を１年当たりの購入回数で除し

た金額になる。

２．つみたてＮＩＳＡ勘定の非課税期間が終了する場合、翌年設定されるつみたてＮＩＳＡ勘定

にロールオーバーすることができる。

３．購入した公募株式投資信託等の運用管理費用（信託報酬）等の概算値は、原則として５年に

１回通知される。

４．つみたてＮＩＳＡ勘定で購入したＥＴＦの分配金を非課税とするためには、証券会社で分配

金を受領する「株式数比例配分方式」を選択する必要がある。
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問９ 

 ポートフォリオ理論等に関する以下の設問Ａ～Ｆについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選

んでください。 

 

（問題３０） 
 

（設問Ａ）資産ＧＫの１年間の期待収益率および標準偏差が＜表１＞のとおりであるとする。資産ＧＫ

の収益率が標準正規分布（＜表２＞を参照）に従うと仮定した場合、資産ＧＫの収益率

が７３.３％の確率で収まる範囲として、正しいものはどれか。なお、解答は表示単位の小

数点以下第２位を四捨五入すること。 

 

＜表１＞資産ＧＫの期待収益率および標準偏差 

 期待収益率 標準偏差 

資産ＧＫ ８.０％ １２.５％ 

 

＜表２＞標準正規分布統計表（一部抜粋) 

Ｚ 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 

1.1 0.3643 0.3665 0.3686 0.3708 0.3729 0.3749 0.3770 0.3790 0.3810 0.3830 

1.2 0.3849 0.3869 0.3888 0.3907 0.3925 0.3944 0.3962 0.3980 0.3997 0.4015 

1.3 0.4032 0.4049 0.4066 0.4082 0.4099 0.4115 0.4131 0.4147 0.4162 0.4177 

1.4 0.4192 0.4207 0.4222 0.4236 0.4251 0.4265 0.4279 0.4292 0.4306 0.4319 

1.5 0.4332 0.4345 0.4357 0.4370 0.4382 0.4394 0.4406 0.4418 0.4429 0.4441 

（表の見方）Ｚは、標準正規分布に従う確率変数であり、表の縦軸はＺの小数第１位までを示し、表の

横軸は小数第２位を示す。表中の数字は、全体の面積を１.０としたときの、Ｚ＝０から

Ｚまでの範囲の面積（下図参照）を表す。 

 
 

１．▲３.６％ ＜ 資産ＧＫの収益率 ＜ ２１.４％ 

２．▲５.９％ ＜ 資産ＧＫの収益率 ＜ ２１.９％ 

３．▲６.４％ ＜ 資産ＧＫの収益率 ＜ ２２.４％ 

４．▲７.１％ ＜ 資産ＧＫの収益率 ＜ ２３.１％ 

 

  

０ Ｚ 

＜図：標準正規分布＞ 
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（問題３１）

（設問Ｂ）大垣さんは、現在、下表の資産ＵＡのみを保有しているが、そのうちの半分を資産ＵＢに入

れ替えることを考えている。下表に基づく、保有資産入替え後のポートフォリオ全体の期待

収益率および標準偏差から、資産ＵＡの期待収益率および標準偏差をそれぞれ引いた場合の

差の組み合わせとして、正しいものはどれか。なお、計算過程は小数点以下第３位を四捨五

入、解答は表示単位の小数点以下第３位を四捨五入すること。

資産ＵＡ 資産ＵＢ

期待収益率 ４.０％ ６.０％

標準偏差 １０.０％ １５.０％

資産ＵＡと資産ＵＢの相関係数 ▲０.７０

＜２資産ポートフォリオのリスク（分散)＞





ポートフォリオ

全体の標準偏差

2

＝



資産ＵＡの

標準偏差
×
その投資

比率

2

＋



資産ＵＢの

標準偏差
×
その投資

比率

2

＋２×
資産ＵＡの

投資比率

×
資産ＵＢの

投資比率
×

資産ＵＡの

標準偏差
×
資産ＵＢの

標準偏差
×相関係数

１．期待収益率の差 １.００％ 標準偏差の差 ▲４.６４％

２．期待収益率の差 １.００％ 標準偏差の差 ▲３.１７％

３．期待収益率の差 ０.８０％ 標準偏差の差 ▲４.６４％

４．期待収益率の差 ０.８０％ 標準偏差の差 ▲３.１７％

（問題３２）

（設問Ｃ）資産ＧＡ、資産ＧＢ、資産ＧＣの期待収益率とそれぞれの生起確率が下表のとおりである場

合、（ア）リスク回避的な投資家が選択する資産と（イ）リスク愛好的な投資家が選択する

資産の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。

生起確率 資産ＧＡ 資産ＧＢ 資産ＧＣ

好景気 ２５％ １０％ ２０％ ２０％

平常時 ５０％ ６％ １２％ ６％

不景気 ２５％ ２％ ▲２０％ ▲８％

期待収益率 ６％   ６％ ６％

１．（ア）資産ＧＡ （イ）資産ＧＢ

２．（ア）資産ＧＡ （イ）資産ＧＣ

３．（ア）資産ＧＣ （イ）資産ＧＡ

４．（ア）資産ＧＣ （イ）資産ＧＢ
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（問題３３）

（設問Ｄ）以下の図および記述の空欄（ア）～（エ）にあてはまる語句と数値の組み合わせとして、最

も適切なものはどれか。

上記グラフ上の無リスク資産の収益率を表す点Ａと市場ポートフォリオを表す点Ｂを結ぶ直線は

（ ア ）と呼ばれ、（ イ ）では市場が均衡状態であれば、個別証券はこの直線上に位置すると

考える。また、市場ポートフォリオの（ ウ ）は（ エ ）と考える。なお、（ イ ）の理論

によれば、個別証券の期待収益率は、「無リスク資産の収益率＋個別証券の（ ウ ）×（市場ポ

ートフォリオの期待収益率－無リスク資産の収益率）」で表すことができる。

１．（ア）資本市場線 （イ）ＣＡＰＭ （ウ）標準偏差   （エ）１

２．（ア）資本市場線 （イ）ＡＰＴ  （ウ）標準偏差   （エ）０

３．（ア）証券市場線 （イ）ＣＡＰＭ （ウ）ベータ（β） （エ）１

４．（ア）証券市場線 （イ）ＡＰＴ  （ウ）ベータ（β） （エ）０

期待収益率

市場ポートフォリオの期待収益率

無リスク資産の収益率 Ａ

（ ア ）

（ ウ ）

（ エ ）

Ｂ 市場ポートフォリオ
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（問題３４）

（設問Ｅ）ポートフォリオＬＷの当初から４年後までの時価の推移が下表のとおりである場合、４年後

までの時間加重収益率として、正しいものはどれか。なお、３年目の期首に１００億円追加

拠出したものとし、期間中の払出しはないものとする。また、計算過程は小数点以下第５位

を四捨五入、解答は表示単位の小数点以下第３位を四捨五入すること。

（単位：億円）

ポートフォリオＬＷ

１年目期首の投資額 ２００

１年目期末の時価 ２５０

２年目期末の時価 ３００

３年目期首の追加投資額 １００

３年目期末の時価 ５２０

４年目期末の時価 ４６８

Ｖ０：測定期間の期首のポートフォリオの時価

Ｖｎ：測定期間の期末のポートフォリオの時価

Ｖｉ：測定期間中ｉ回目のキャッシュフロー発生直前のポートフォリオの時価

ｔｎ：測定期間

Ｃｉ：測定期間中ｉ回目のキャッシュフロー

１．１５.１０％

２．１６.２５％

３．２１.００％

４．２３.６８％

  

Ｖ1

Ｖ0
×

Ｖ2

Ｖ1＋Ｃ1
×…×

Ｖｎ

Ｖｎ－1＋Ｃｎ－1
－１ ×１００時間加重収益率（％）＝

tn
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（問題３５）

（設問Ｆ）ポートフォリオのパフォーマンス評価指標に関する以下の記述の空欄（ア）～（エ）にあて

はまる語句と数値の組み合わせとして、正しいものはどれか。なお、計算結果は小数点以下

第３位を四捨五入すること。

ポートフォリオＬＡ ポートフォリオＬＢ

収益率 ８.０％ ５.０％

標準偏差 ４.０％ ２.０％

ベータ（β） １.０ ０.８

無リスク資産の収益率 １.０％

ポートフォリオＬＡのシャープ・レシオは（ ア ）となっており、シャープ・レシオから見た場

合、ポートフォリオＬＡの方が、ポートフォリオＬＢよりも評価が（ イ ）といえる。また、ポ

ートフォリオＬＢのトレイナー尺度は（ ウ ）となっており、トレイナー尺度から見た場合、ポ

ートフォリオＬＡの方が、ポートフォリオＬＢよりも評価が（ エ ）といえる。

１．（ア）１.７５ （イ）低い （ウ）０.０５ （エ）高い

２．（ア）１.７５ （イ）高い （ウ）０.０７ （エ）高い

３．（ア）２.００ （イ）低い （ウ）０.０５ （エ）低い

４．（ア）２.００ （イ）高い （ウ）０.０７ （エ）低い
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問１０

外貨建て商品等に関する以下の設問Ａ～Ｅについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでく

ださい。

（問題３６）

（設問Ａ）山岸さんは、取引のあるＨＶ証券の特定口座（源泉徴収選択口座）で、以下の既発米ドル建

て永久劣後特約付債券を額面２０万米ドル分購入し、繰上償還されるまで保有する予定であ

る。この債券が最初の繰上償還日（２０２３年１０月２０日）に繰上償還される前提で、こ

の債券に関するＣＦＰ認定者の説明として、最も不適切なものはどれか。なお、為替レー

トは購入時、利払時、償還時とも変わらないものとする。

＜米ドル建て永久劣後特約付債券の明細＞

発行体：ＴＦホールディングス

格付け：ＢＢ＋、Ｂａ３

利率（現地通貨ベース)：固定年６.００％（税引前）

※２０２３年１０月２０日まで、以降変動利率

利払日：４月２０日、１０月２０日（年２回）

購入単価：額面価格の１０６.００％

申込単位：額面２０万米ドル以上、額面１０万米ドル単位

＜購入日＞

２０２１年１０月２１日

＜為替レート＞

１米ドル＝１０８.００円

※この債券は２０２３年１０月２０日以降､半年ごとに発行体の任意で額面価格の１００％で繰上

償還可能である。

＜計算に際しての留意点＞

・ この債券の購入は円で行い、利子、償還金は支払い時に直ちに円転するものとする。

・ 各利払日には「年間受取利子額÷２」の金額を受け取るものとし、日割り計算は行わない。

・ 山岸さんは、利払日直後に購入しており、購入時に経過利子は支払っていない。

・ 利子および償還差益に対する税金は、便宜上、２０％（所得税・住民税の合計）相当額が源泉徴

収され、特定口座内で損益通算が行われるものとし、確定申告は行わない。

・ この債券は特定公社債に該当し、外国での源泉徴収は行われない。

・ 為替手数料、利子の運用益および記載のない事項は考慮しないものとする。
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１．「山岸さんが、２０２３年中にこの債券に関して源泉徴収された税額は、全額還付されます。」

２．「この債券は投資不適格債のため、通常、同条件の高格付け債券よりも有利な金利が設定さ

れます。」

３．「この債券の税引後利益額（税引後の利子合計額、償還金および還付税額の合計金額から購

入金額を控除した金額）は、１,０３６,８００円となります。」

４．「この債券は、償還日が設定されておらず、債務の弁済順位が一般株式や一般債券よりも低

くなっています。」
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（問題３７）

（設問Ｂ）横川さんは、取引のあるＨＯ証券の特定口座（源泉徴収選択口座）で、以下の新発トルコリ

ラ建てゼロクーポン債券を額面５０万トルコリラ分購入した。横川さんがこの債券を２年後

に売却した場合と、償還まで保有した場合についての次の記述の空欄（ア）、（イ）にあては

まる数値の組み合わせとして、正しいものはどれか。

＜トルコリラ建てゼロクーポン債券の明細＞

発行体：ＴＫ開発銀行

格付け：ＡＡＡ、Ａａａ

利回り（現地通貨ベース）：年１６.１２％（税引前・複利）

期間：４年

発行日：２０２１年１０月２０日

償還日：２０２５年１０月２０日

価格：額面金額の５５.００％

申込単位：額面２０万トルコリラ以上、額面１０万トルコリラ単位

＜購入時為替レート・購入時および償還時為替手数料＞

為替レート：１トルコリラ＝１３.５０円（仲値）

為替手数料：片道０.５０円

・ ２年後、この債券を全額売却した場合、現地通貨ベースでの税引前複利利回りが年５％以上に

なるための最も安い単価は、額面金額の（ ア ）％となる。

・ この債券を償還まで保有した場合、円ベースでの税引前複利利回りが年１０％以上になるため

の最も安い償還時為替レートは、１トルコリラ＝（ イ ）円（仲値）となる。

＜計算に際しての留意点＞

・ この債券の購入は円で行い、償還金は支払い時に直ちに円転するものとする。

・ この債券は特定公社債に該当し、外国での源泉徴収は行われない。

・ 計算過程は端数処理を行わず、解答は表示単位の小数点以下第３位を切り上げること。

・ 税金、その他記載のない事項は考慮しないものとする。

１．（ア）６０.５０ （イ）１１.７８

２．（ア）６０.６４ （イ）１１.７８

３．（ア）６０.５０ （イ）１１.２８

４．（ア）６０.６４ （イ）１１.２８
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（問題３８）

（設問Ｃ）目黒さんが保有していた以下の米ドル建て外貨定期預金が２０２１年１１月に満期を迎えた。

円を米ドルに換えて預入れを行い、満期時には米ドルを円に換えて受け取った場合、この米

ドル建て外貨定期預金の税引後の円ベースの年利回りとして、正しいものはどれか。

＜外貨定期預金の明細＞

預入金額：１,０００,０００米ドル

預入期間：２０２１年５月から２０２１年１１月（６ヵ月定期）

利率：年０.６０％

＜為替レートおよび為替手数料＞

預入時の為替レート：１米ドル＝１０７.６０円（仲値）

満期時の為替レート：１米ドル＝１０９.８０円（仲値）

為替手数料：片道０.５０円

＜計算に際しての留意点＞

・ 利息の計算については、便宜上、日割りではなく月割りで計算すること。

・ 利息に対する税金は、便宜上、外貨建ての利息額の２０％（所得税・住民税の合計）が源泉徴

収されるものとする。

・ 為替差益に対する税額の計算については、総合課税が適用される場合の税率は３０％（所得

税・住民税の合計）、源泉分離課税が適用される場合の税率は２０％（所得税・住民税の合計）

とする。

・ 為替予約は付していないものとする。

・ 計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、解答は表示単位の小数点以下第３位を四捨五入する

こと。

１．１.０２％

２．２.０４％

３．２.１６％

４．２.２６％
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（問題３９）

（設問Ｄ）給与所得者である住吉さんは、２０１６年１０月に円を米ドルに換えて加入した米ドル建て

一時払個人年金保険（５年確定年金）を以下のとおり解約し、解約返戻金は米ドルのまま外

貨預金口座に入金した。この解約返戻金の税金等に関する次の記述のうち、最も適切なもの

はどれか。なお、住吉さんには、２０２１年において給与所得および上記解約返戻金以外に

申告すべき所得はない。

＜米ドル建て一時払個人年金保険の明細＞

加入時期：２０１６年１０月２８日

一時払保険料：１００,０００米ドル

加入時為替レート：１米ドル＝１２０.００円

解約日：２０２１年１０月１５日

解約返戻金：１１０,０００米ドル（解約控除等を差し引いた後の金額）

解約時為替レート：１米ドル＝１０５.００円

保険料負担者：住吉さん本人

※住吉さんは、解約返戻金を一括で受け取った。

＜計算に際しての留意点＞

・ 為替手数料、配当金など、記載のない事項については考慮しないものとする。

１．解約返戻金から２,０００米ドルが源泉徴収されたうえで１０８,０００米ドルが外貨預金口

座に入金され、課税関係は終了する（確定申告をする必要はない）。

２．解約返戻金から２,０００米ドルが源泉徴収されたうえで１０８,０００米ドルが外貨預金口

座に入金されるが、確定申告することにより源泉徴収された税額の還付を受けることができ

る。

３．解約返戻金として１１０,０００米ドルが外貨預金口座に入金され、課税関係は終了する

（確定申告をする必要はない）。

４．解約返戻金として１１０,０００米ドルが外貨預金口座に入金されるが、運用益１０,０００

米ドルについて確定申告をしなければならない。
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（問題４０）

（設問Ｅ）相対的購買力平価説に関する次の記述の空欄（ア）～（ウ）にあてはまる語句の組み合わせ

として、正しいものはどれか。なお、為替レートの計算に当たっては計算過程、計算結果と

もに小数点以下第３位を四捨五入すること。

相対的購買力平価説は、為替レートは２国間の物価上昇率の比で決定されるという説である。ある

国の物価上昇率が他の国より相対的に高い場合、その国の通貨価値は（ ア ）し、物価上昇率が

他の国より相対的に低い場合、その国の通貨価値は（ イ ）するという考え方である。

例えば、現在の為替レートが１米ドル＝１０５円で米国の物価上昇率が３％、日本の物価上昇率が

１％と予想される場合、１年後の米ドル建て資産と円建て資産が同じ価値を持つとすれば、為替レ

ートは１米ドル＝（ ウ ）と計算できる。

１．（ア）減価 （イ）増価 （ウ）１０２.９６円

２．（ア）増価 （イ）減価 （ウ）１０２.９６円

３．（ア）減価 （イ）増価 （ウ）１０７.０８円

４．（ア）増価 （イ）減価 （ウ）１０７.０８円
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問１１

デリバティブやその他の金融商品に関する以下の設問Ａ～Ｆについて、それぞれの答えを１～４の中

から１つ選んでください。

（問題４１）

（設問Ａ）青山さんは、株式市場がしばらく軟調に推移するだろうという見通しをもっている。株価が

上昇しない限り利益になる投資戦略で、同時に、見通しに反して株価が上昇するような状況

でも損失が限定されるようなオプションの投資戦略をとりたいと考えている。この投資戦略

で用いられる権利行使価格Ｉと権利行使価格Ⅱのオプション取引の組み合わせとして、最も

適切なものはどれか。なお、２つのオプションは同一限月であるものとする。

権利行使価格Ⅰ 権利行使価格Ⅱ

１．プットオプションの売り  コールオプションの売り

２．プットオプションの買い  コールオプションの買い

３．コールオプションの売り  コールオプションの買い

４．コールオプションの買い  コールオプションの売り

０

利益

原資産価格
（株価）

権利行使価格Ⅰ

権利行使価格Ⅱ

損失
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（問題４２）

（設問Ｂ）当初１００円でスタートした株価が１期間経過ごとに１０１円か９９円のようにプラス１円

かマイナス１円になる２通りしかない単純なケースを仮定する。１期間経過ごとに１円上昇

する確率が５０％、１円下落する確率が５０％と予想するとき、当初に購入する権利行使価

格１００円のプットオプションの３期間経過したときの期待値として、正しいものはどれか。

なお、短期金利は０％とし、計算過程および解答については、小数点以下第４位を四捨五入

するものとする。

１．０.３７５

２．０.７５０

３．１.１２５

４．１.５００

１期間
経過後

２期間
経過後

３期間
経過後

１０１
５０％

１０３

１０２
２５％

９７

１００
５０％

９９
５０％

１０１

９８
２５％

９９

１００
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（問題４３）

（設問Ｃ）日経平均株価（日経２２５）が２９,０００円のとき、短期金利０.０１％、配当利回り

１.１０％とすると、取引最終日までの残存日数が７３日の日経２２５先物の理論価格とし

て、正しいものはどれか。なお、計算過程では端数処理は行わず、解答は小数点以下第３位

を四捨五入すること。

１．２８,９３５.６２円

２．２８,９３６.７８円

３．２８,９４２.００円

４．２９,０６３.２２円

（問題４４）

（設問Ｄ）日経平均株価（日経２２５）に対するベータ（β）が０.９１である国内株式ポートフォリオ

時価４,０００万円相当保有分をヘッジするため、いずれも時価２８,０００円の日経２２５

先物と日経２２５ｍｉｎｉを売り建てる場合、理論上の売建て枚数の組み合わせとして、最

も適切なものはどれか。なお、先物ヘッジ比率の計算では小数点以下第１位を切り上げるこ

と。

１．日経２２５先物１枚と日経２２５ｍｉｎｉ３枚

２．日経２２５先物１枚と日経２２５ｍｉｎｉ５枚

３．日経２２５先物１３枚と日経２２５ｍｉｎｉ０枚

４．日経２２５先物１４枚と日経２２５ｍｉｎｉ３枚

（問題４５）

（設問Ｅ）大阪取引所に上場する先物取引に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。

１．長期国債先物の取引単位は額面１億円で、呼値の単位は額面１００円につき１銭である。

２．東証ＲＥＩＴ指数先物の取引単位は東証ＲＥＩＴ指数の１,０００倍で、呼値の単位は０.５

ポイントである。

３．ＴОＰＩＸ先物の取引単位はＴОＰＩＸの１,０００倍で、呼値の単位は０.５ポイントであ

る。

４．日経２２５先物の取引単位は日経平均株価の１,０００倍で、呼値の単位は１０円である。
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（問題４６）

（設問Ｆ）金利スワップおよび金利オプション等に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。

１．金利スワップは、同一通貨間で異なる金利を一定期間にわたって交換する取引である。

２．金利スワップは、元本部分の交換は行わず、想定元本に基づき計算した金利を交換する取引

であり、固定金利と変動金利の交換が主流である。

３．スワップションは、スワップを原資産とするオプション取引であり、スワップを開始する権

利を売買することができる。

４．キャップは、主に変動金利の下落リスクを回避する取引であり、フロアは、主に変動金利の

上昇リスクを回避する取引である。
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問１２

金融資産運用に係る制度や法規等に関する以下の設問Ａ～Ｄについて、それぞれの答えを１～４の中

から１つ選んでください。

（問題４７）

（設問Ａ）年金受給者である工藤さんは、２０２１年において、国内の証券会社に開設した特定口座

（源泉徴収選択口座）で保有する上場不動産投資法人（Ｊ－ＲＥＩＴ）から、すべて配当所

得に当たる分配金４０万円（税引前）を受け取った。この分配金について、工藤さんの

２０２１年分の税負担を最も軽減することができる課税方式を選択した場合の所得税・住民

税の合計額として、正しいものはどれか。

＜計算に際しての留意点＞

・ ２０２１年分の所得税の計算に際し、上記分配金について総合課税を選択した場合に適用される

税率は、所得税５％、住民税１０％であるものとする。

・ 上記以外に２０２１年中に受け取った株式の配当金や投資信託の収益分配金等はない。また、

２０２１年を含め、２０１８年以降上場株式等の売買を行ったことはない。

・ 社会保険料など、税金以外の負担については考慮しない。

１．２０,０００円

２．４０,０００円

３．６０,０００円

４．８０,０００円

（問題４８）

（設問Ｂ）１０年以上日本企業の海外事務所に勤務していた神野さん（現在は居住者）は、国内勤務を

命じられて帰国したが、海外勤務中に現地で購入した不動産や株式等の金融資産は、引き続

き現地で保有している。これらの海外資産（不動産および金融資産）の税務上の取扱い等に

関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。

１．海外で保有する上場外国株式を海外で売却した場合の売却益は、売却代金を日本に持ち込ま

ない（送金しない）限り、日本では課税されない。

２．１２月３１日時点において海外で保有する資産が、海外不動産等を含めて３,０００万円を

超える場合には、原則として国外財産調書を提出しなければならない。

３．海外で保有する有価証券等を売却せずに日本に持ち込む場合、その有価証券等の含み益（そ

の有価証券等の時価と購入価額の差額）に対して譲渡所得税が課される。

４．海外で保有する預金の利子は、日本において総合課税の対象となる。
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（問題４９）

（設問Ｃ）金融サービスの提供に関する法律に関する次の記述の空欄（ア）～（エ）にあてはまる語句

の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。

２０２１年１１月１日付けで、「（ ア ）」の名称が「金融サービスの提供に関する法律」に改め

られた。この法律の改正により、１つの（ イ ）を受けることで、銀行・証券・保険すべての分

野のサービスの仲介を行うことができる「（ ウ ）の制度」が創設された。なお、この制度では、

仲介に当たって高度な説明が（ エ ）と考えられる金融サービスに限り取扱いができるとされて

いる。

１．(ア）金融商品の販売等に関する法律 （イ）登録 （ウ）金融サービス仲介業 （エ）不要

２．(ア）金融商品の販売等に関する法律 （イ）認可 （ウ）金融商品仲介業   （エ）必要

３．(ア）資金決済に関する法律     （イ）認可 （ウ）金融サービス仲介業 （エ）不要

４．(ア）資金決済に関する法律     （イ）登録 （ウ）金融商品仲介業   （エ）必要

（問題５０）

（設問Ｄ）犯罪による収益の移転防止に関する法律（犯罪収益移転防止法）に関する次の記述のうち、

最も適切なものはどれか。なお、本設問において「顧客」は、個人で居住者であるものとす

る。

１．顧客の本人特定事項（氏名、住居および生年月日）を確認する際には、健康保険証を提示す

ることで、本人確認が完了する。

２．本人確認書類が住民票の写しの場合、提示または送付を受ける日の前３ヵ月以内に作成され

たものに限られる。

３．代理人が特定取引を行う場合には、本人に加え、代理人についても本人特定事項の確認が必

要である。

４．金融機関は、顧客が疑わしい取引を行った疑いがあると認められる場合、行政庁に届け出な

ければならないが、「疑わしい取引の届出」をする際は、当該顧客に事前に報告しなければ

ならない。




