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株 式 会 社 マ ネー フォ ワー ド   

  
特 別 定 額 給 付 ⾦ が 家 計 消 費 に 与 え る 影 響 に 関 す る 研 究 論 ⽂ を 発 表   
〜 労 働 所 得 や 流 動 資 産 が 少 な い 家 計 は、 よ り 多 く 消 費 と し て 利 ⽤ 〜   

  
  株 式 会 社 マ ネー フォ ワー ド （本 社 ︓ 東 京 都 港 区、 代 表 取 締 役 社 ⻑ CEO ︓   辻 庸 介、 以 下 「当 社」） の デー タ 

利 活 ⽤ を ⽬ 的 と し た 研 究 機 関 で あ る   "Money   Forward   Lab"   研 究 員   兼 ⽥ 充、 早 稲 ⽥ ⼤ 学 政 治 経 済 学 術 院 准 教 授   

久 保 ⽥ 荘 ⽒、 ク イー ン ズ ラ ン ド ⼤ 学 シ ニ ア レ ク チャ ラー   ⽥ 中 聡 史 ⽒ の チー ム は、  新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス 感 染 症 

の 緊 急 経 済 対 策 と し て、 2020 年 に ⽇ 本 政 府 が ⽀ 給 し た 特 別 定 額 給 付 ⾦ 10 万 円 （以 下 「給 付 ⾦」） の 家 計 消 費 

に 与 え る 影 響 に つ い て 研 究 し た 論 ⽂ を  発 表 し ま し た。   

  本 研 究 は、 国 際 ジャー ナ ル 『 Covid   Economics:   Vetted   and   Real-   Time   Papers 』 に 掲 載 さ れ て い ま す。   

    

  

■ 研 究 背 景   
  2020 年 に ⽇ 本 政 府 は、 新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス 感 染 症 に よ る 経 済 的 影 響 に 対 す る 緊 急 対 策 と し て、 国 ⺠ 全 員 に 

1 ⼈ 当 た り 10 万 円 の 特 別 定 額 給 付 ⾦ を ⼀ 律 ⽀ 給 し ま し た。 給 付 ⾦ は、 世 帯 主 が 各 ⾃ 治 体 に 対 し て 申 請 を ⾏ い、 

原 則 と し て 申 請 者 の 銀 ⾏ ⼝ 座 に ⽀ 払 わ れ る 形 で 実 施 さ れ ま し た。   

  こ の 給 付 ⾦ ⽀ 給 は、 ⾃ 治 体 ご と の ⼿ 続 き 時 期 や 個 ⼈ の 申 請 タ イ ミ ン グ に よ り、 家 計 へ の ⽀ 給 ⽇ が 2020 年 5 

⽉ か ら 8 ⽉ の 間 で ⼤ き く 異 な り ま し た。 こ れ に よ り、 あ る 時 点 で ⾒ る と 「す で に 給 付 ⾦ を 受 け 取っ た 家 計」 と 

「ま だ 受 け 取っ て い な い 家 計」 に 分 か れ る と い う ⾃ 然 実 験  (*2)  が ⾏ な わ れ た 状 況 が ⽣ じ ま し た。 本 研 究 で は、 

両 者 の 差 を ⽐ 較 す る こ と に よ り、 給 付 ⾦ ⽀ 給 時 点 の 近 辺 の 景 気 状 況 や 新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス 感 染 の 拡 ⼤ な ど マ 

ク ロ 的 要 因 を 取 り 除 き、 正 確 な 政 策 効 果 の 測 定 が 可 能 に な り ま し た。   

  ま た、 海 外 に も こ う し た 国 ⺠ に 対 す る 給 付 ⾦ ⽀ 給 を 実 施 し た 例 は あ り ま し た が、 多 く の 国 で は 国 ⺠ 全 員 に 

対 し て ⼀ 律 に ⽀ 給 す る の で は な く 所 得 制 限 を 設 け て い る た め、 ⽇ 本 の よ う に 同 じ 条 件 の も と で 様々 な グ ルー 

プ に 対 し て 分 析 を ⾏ え る 研 究 は 貴 重 な 機 会 と な り ま す。   

  さ ら に、 ⽇ 本 で も 政 府 や ⾦ 融 機 関 の 家 計 調 査 な ど に も と づ い た 研 究 は あ り ま す が、 当 社 が 提 供 す る お ⾦ の 

⾒ え る 化 サー ビ ス 『マ ネー フォ ワー ド  ME 』 の デー タ は、 給 付 ⾦ や ⽀ 出 の 種 類 の 特 定 が 可 能 で あ り、 収 ⽀ お  

よ び 資 産 の 情 報 が ⾃ 動 的 に 集 約 さ れ る こ と か ら、 よ り 正 確 な デー タ に も と づ き、 精 度 の ⾼ い 研 究 成 果 を 得 る 

こ と が で き ま す。   

＜ 本 件 に 関 す る お 問 い 合 わ せ 先 ＞     

株 式 会 社 マ ネー フォ ワー ド   広 報 担 当 ︓ 早 川   E-mail ︓  pr@moneyforward.co.jp   
  

【主 な 研 究 結 果】   

・ 給 付 ⾦ が ⽀ 給 さ れ た 週 か ら  数 週 間 に わ た り 消 費 が 増 加  し た。 ま た 定 義 に よ る が、  給 付 ⾦ の う ち 6% 〜 27% 
が 消 費 と し て 利 ⽤  さ れ た   

・  労 働 所 得 の 低 い 家 計 、 ま た 銀 ⾏ 預 ⾦ な ど の  流 動 資 産  (*1)  を ⼗ 分 に 保 有 し て い な い 家 計  は、 他 の 家 計 に ⽐ べ 

よ り 多 く の 給 付 ⾦ を 消 費 と し て 利 ⽤  し た   

・ 「⾷ 費 と ⽣ 活 必 需 品」 や 「対 ⾯ を 伴 う サー ビ ス」 へ の ⽀ 出 は 給 付 ⾦ ⽀ 給 後 早 い 段 階 で 反 応 が あ る ⼀ ⽅、 

「耐 久 財」 や 「住 宅 ロー ン・ 家 賃・ 保 険 な ど へ の ⽀ 払 い」 に よ る ⽀ 出 は ⻑ 期 に わ た り 反 応 が あ る な ど、  カ 
テ ゴ リー ご と に 消 費 が ⼤ き く 異 なっ た   

mailto:pr@moneyforward.co.jp


    

  こ の よ う な 給 付 に 対 す る 消 費 ⽀ 出 の 反 応 は、 今 後 の 財 政 政 策 や ⾦ 融 政 策 に 関 す る 研 究 を 進 め る 上 で 重 要 な 

指 標 で あ り、 政 策・ 学 問 の 両 ⾯ で の 貢 献 を ⽬ 指 し、 本 研 究 を 実 施 し ま し た。   

  

■ 研 究 内 容   
  給 付 ⾦ に 対 す る 家 計 の 消 費 反 応 を 調 査 し ま し た。 本 研 究 で は、 『マ ネー フォ ワー ド  ME 』 ユー ザー の デー  

タ を も と に、 家 計 に お け る 消 費 反 応 を 以 下 3 つ の 指 標 を 基 準 と し て 分 析 し ま し た。   

（１） 「確 実 に 消 費 と し て 確 認 で き た ⽀ 出」 に よ る 狭 義 の 指 標   

（２） 上 記 に 「 ATM か ら の 引 き 出 し」 を 加 え た も の に よ る ベ ン チ マー ク 指 標   

（３） 「⽀ 出 と し て 確 認 で き た も の す べ て」 に よ る 広 義 の 指 標   

  

■ デー タ 分 析 ⽅ 法   
  『マ ネー フォ ワー ド  ME 』 新 規 登 録 時 の 「個 ⼈ 情 報 の 取 り 扱 い」 に 関 す る ユー ザー の 同 意 に も と づ き、  

ユー ザー デー タ の う ち、 プ ロ フィー ル、 収 ⽀、 資 産 デー タ を、 個 ⼈ を 特 定 で き な い よ う に 加 ⼯ し た う え で 分 

析 し て い ま す。 な お、 本 研 究 に お け る デー タ の 分 析 は 当 社 内 で の み ⾏っ て お り、 外 部 研 究 者 お よ び 研 究 機 関 

に よ る デー タ へ の ア ク セ ス は あ り ま せ ん。 ま た、 論 ⽂ に は 統 計 デー タ の み を 掲 載 し て お り、 ユー ザー デー タ 

の 掲 載 は あ り ま せ ん。   

  デー タ の 抽 出 期 間 は、 以 下 の 通 り で す。   

（１） 特 別 定 額 給 付 ⾦ の ⽀ 給 前 後 の 期 間、 2020 年 3 ⽉ か ら 11 ⽉   

（２） 所 得 を 前 年 ⽐ 較 す る た め、 2019 年 4 ⽉ か ら 9 ⽉   

  
■ 研 究 成 果   
（１） 特 別 定 額 給 付 ⾦ の ⽀ 給 時 期      

  特 別 定 額 給 付 ⾦ は、 ⾃ 治 体 ご と の ⼿ 続 き の 時 期 に ば ら つ き が あ り、 家 計 へ の 給 付 タ イ ミ ン グ が ⼤ き く 異 な 

り ま す （図 1 ）。 こ の ⽀ 給 時 期 の ば ら つ き は、 ⾃ 然 実 験 が 社 会 に ⽣ じ た 状 態 と 解 釈 で き ま す。 あ る 時 点 で 給 付 

を 受 け て い た 家 計 を 処 置 群、 別 の 時 期 に 受 け 取っ た 家 計 を 対 照 群 と し、 そ れ ら の 消 費 反 応 の 差 を ⾒ る こ と 

で、 給 付 さ れ た 時 点 の 近 辺 の 景 気 状 況 な ど マ ク ロ 経 済 要 因 を 取 り 除 い て、 平 均 的 な 家 計 の 消 費 ⾏ 動 の 分 析 が 

可 能 に な り ま す。   

  

図 1:   特 別 定 額 給 付 ⾦ の 給 付 を 受 け た 週 の 分 布   

＜ 本 件 に 関 す る お 問 い 合 わ せ 先 ＞     

株 式 会 社 マ ネー フォ ワー ド   広 報 担 当 ︓ 早 川   E-mail ︓  pr@moneyforward.co.jp   
  

mailto:pr@moneyforward.co.jp


    

  

  

（２） 特 別 定 額 給 付 ⾦ の 家 計 消 費 へ の 影 響   
  ま ず、 給 付 ⾦ が 振 り 込 ま れ た 週 か ら 数 週 間 に わ たっ て、 消 費 が 増 加 し て い る こ と を 確 認 し ま し た。   

  図 2 で は、 ユー ザー が 給 付 ⾦ を 受 け 取っ た 週 を 基 準 週 （ 0 週） と し て、 給 付 ⾦ へ の 消 費 の 反 応 を、 週 を 追っ 

て プ ロッ ト し て い ま す。 家 計 ご と に 給 付 ⾦ の ⾦ 額 を 1 と し て ⽀ 出 に 使 わ れ た 割 合 を 「給 付 ⾦ へ の 反 応 度」 と し 

て い ま す。 こ れ ら 給 付 ⾦ の 反 応 度 を 出 す に あ た り、 マ ク ロ 経 済 要 因 は 取 り 除 い て あ り ま す。   

  図 に ⽰ さ れ る よ う に、 家 計 の 消 費 へ の 反 応 は 給 付 ⾦ を 受 け 取っ た 週 が 最 も ⾼ く、 そ の 後 数 週 間 に わ たっ て 

元 の 消 費 レ ベ ル へ と 戻っ て い く こ と を、 分 析 に よ り 確 認 し ま し た。 指 標 ご と に 6 週 間 に わ た る 消 費 増 加 を ⾜ し 

上 げ る と、 狭 義 の 消 費 で 6 ％、 預 ⾦ の 引 き 出 し を 追 加 し た ベ ン チ マー ク 指 標 で 16 ％、 ⽀ 出 全 体 を ⾒ た 広 義 の 指 

標 で 27 ％ ほ ど 給 付 ⾦ が 使 ⽤ さ れ た こ と が わ か り ま し た。   

  

図 2:   特 別 定 額 給 付 ⾦ へ の 消 費 の 反 応   

  

  
（３） 消 費 反 応 の 相 違   
①   労 働 所 得 ⽔ 準 の 異 な る グ ルー プ に お け る 消 費 反 応 の 相 違   

＜ 本 件 に 関 す る お 問 い 合 わ せ 先 ＞     

株 式 会 社 マ ネー フォ ワー ド   広 報 担 当 ︓ 早 川   E-mail ︓  pr@moneyforward.co.jp   
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  次 に、 家 計 の 属 性 ご と に 消 費 の 反 応 を 調 べ た 結 果、 労 働 所 得 が よ り 少 な い 家 計 が、 そ う で な い 家 計 と ⽐ し 

て、 給 付 ⾦ を よ り 多 く 消 費 と し て 利 ⽤ し て い た こ と を 確 認 し ま し た。   

  図 3 で は、 給 付 ⾦ に 対 す る 3 つ の 消 費 の 指 標 の 反 応 を、 全 体 ユー ザー の 中 で の 労 働 所 得 下 位 25 ％ の グ ルー プ 

（左 の パ ネ ル） と 上 位 25 ％ の グ ルー プ （右 の パ ネ ル） で ⽐ 較 し て い ま す。   

  図 に ⽰ さ れ る よ う に、 労 働 所 得 が 低 い グ ルー プ で は、 ⾼ い グ ルー プ に ⽐ べ、 よ り 多 く の 給 付 ⾦ を 消 費 と し 

て 利 ⽤ し て い た こ と を 確 認 し ま し た。   

  

図 3:   労 働 所 得 下 位 25 ％ グ ルー プ （左） と 上 位 25 ％ グ ルー プ （右） の 反 応   

  

  
② 流 動 資 産 を ⼗ 分 に 保 有 し て い る か に よ る 消 費 反 応 の 相 違   
  さ ら に、 家 計 の 属 性 ご と に 消 費 の 反 応 を 調 べ た 結 果、 銀 ⾏ 預 ⾦ な ど の 流 動 資 産 を ⼗ 分 に 保 有 し て い な い 家 

計 は、 そ う で な い 家 計 と ⽐ し て、 給 付 ⾦ を よ り 多 く 消 費 と し て 利 ⽤ し て い た こ と を 確 認 し ま し た。   

  図 4 で は、 給 付 ⾦ ⽀ 給 の 前 ⽉ 末 の 純 流 動 資 産 残 ⾼ （流 動 資 産 か ら ク レ ジッ ト カー ド ロー ン な ど の 負 債 を 引 い 

た も の の 残 ⾼） が、 そ の ユー ザー の ⽉ の 労 働 所 得 よ り 低 い か ど う か と い う 基 準 で、 ユー ザー を 2 つ の グ ルー プ 

に 分 け、 各 グ ルー プ の 反 応 を ⽐ 較 し て い ま す。   

  図 に ⽰ さ れ る よ う に、 純 流 動 資 産 が ⽉ 収 に ⽐ べ て 低 い ユー ザー の グ ルー プ （左 の パ ネ ル） の ⽅ が、 純 流 動 

資 産 が ⽉ 収 に ⽐ べ て ⾼ い ユー ザー の グ ルー プ （右 の パ ネ ル） よ り も、 消 費 の 反 応 が ⾼ い こ と を 確 認 し ま し 

た。 こ れ は、 経 済 学 の 標 準 的 な 消 費 理 論 が ⽇ 本 経 済 に お い て も 当 て は ま る こ と を ⽰ 唆 し て い ま す。   

  

図 4:   流 動 資 産 を ⼗ 分 に 保 有 し て い な い グ ルー プ （左） と 保 有 し て い る グ ルー プ （右） の 反 応 

  

  

③ 消 費 の カ テ ゴ リー ご と の 消 費 反 応 の 相 違   
  最 後 に、 消 費 の カ テ ゴ リー ご と に 消 費 反 応 を 調 べ た 結 果、 そ れ ら に お い て も 異 な る こ と を 確 認 し ま し た。   

＜ 本 件 に 関 す る お 問 い 合 わ せ 先 ＞     

株 式 会 社 マ ネー フォ ワー ド   広 報 担 当 ︓ 早 川   E-mail ︓  pr@moneyforward.co.jp   
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  図 5 は、 1 つ ⽬ の 指 標 に 対 応 す る 「消 費 と し て 確 認 で き た ⽀ 出」 を、 さ ら に 消 費 カ テ ゴ リー ご と に 細 か い グ 

ルー プ に 分 け た 上 で、 各 消 費 カ テ ゴ リー に お け る ⽀ 出 の 反 応 を プ ロッ ト し た も の で す。   

  図 で ⽰ さ れ る よ う に、 「⾷ 費 と ⽣ 活 必 需 品」 に つ い て、 給 付 ⾦ の ⽀ 給 週 か ら 1 〜 2 週 間 に お け る 反 応 を 確 認 

し ま し た。 ま た、 コ ロ ナ 禍 で 減 退 し た と 考 え ら れ て い る 「対 ⾯ を 伴 う サー ビ ス」 に つ い て も、 給 付 ⾦ に よ り 

消 費 が 伸 び て い た こ と も わ か り ま し た。 さ ら に、 「耐 久 財」 や 「住 宅 ロー ン・ 家 賃・ 保 険 な ど へ の ⽀ 払 い」 

に よ る ⽀ 出 は、 給 付 ⾦ ⽀ 給 週 以 降 も ⻑ 期 に わ た り 反 応 を 確 認 し ま し た。 こ れ ら の 財 は、 ⽇々 の ⽣ 活 の た め に 

早 急 に 必 要 な も の で は な い た め、 徐々 に ⽀ 出 さ れ た と 考 え ら れ ま す。 そ れ ら と は 対 照 的 に、 「⾷ 費 と ⽣ 活 必 

需 品」 と 「対 ⾯ を 伴 う サー ビ ス」 を 除 い た 「そ の 他 の ⾮ 耐 久 財」 へ の ⽀ 出 は、 ほ ぼ 反 応 が ⾒ ら れ ま せ ん で し 

た。   

  

図 5:   消 費 カ テ ゴ リー ご と の 消 費 の 反 応   

⾷ 費 と ⽣ 活 必 需 品 （左）、 対 ⾯ を 伴 う サー ビ ス （右）   

  

  

他 の ⾮ 耐 久 財 （左）、 耐 久 財 （右）   

  

  

ロー ン、 家 賃、 保 険 な ど へ の ⽀ 払 い   
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■ 本 研 究 結 果 に よ る 今 後 の 影 響   
  本 研 究 で は、 給 付 ⾦ に 対 す る 「家 計 の 限 界 消 費 性 向」 に つ い て、 精 度 の ⾼ い 推 定 値 が 得 ら れ ま し た。 こ れ 

は、 財 政 政 策 や ⾦ 融 政 策 を 分 析 す る た め の 経 済 モ デ ル に とっ て 重 要 な 指 標 と な り ま す。 こ の 分 野 の 研 究 の 発 

展 へ の 貢 献、 ま た 今 後 の 経 済 政 策 の 議 論 を ⾏ う 上 で の 重 要 な エ ビ デ ン ス と し て の 活 ⽤ が 期 待 さ れ ま す。   
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URL ︓    https://cepr.org/sites/default/files/CovidEconomics75.pdf#page=6   
  

*1   現 ⾦、 電 ⼦ マ ネー、 銀 ⾏ の 普 通・ 定 期 預 ⾦、 有 価 証 券 等 の 総 額。   
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