
 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

景 気 状 況 調 査 結 果  

 
（第４８回） 
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実連景況調査結果（第４８回） 

（令和元年度上半期実績、令和元年度下半期見通し） 

 

調 査 時 点     ：令和元年10月 

調 査 対 象     ：東京実業連合会 会員企業 351社 

有効回答数：80社（回答率22.8％） 

業 種 内 訳     ：製造業10社   卸売業43社 小売業 6社 

      サービス業10社 その他11社   

調 査 項 目     ：１．業況判断 ２．売上状況 ３．在庫状況 

            ４．価格動向 ５．利益水準 ６．資金繰り 

            ７．借入状況 ８．雇用状況 

            ９．設備投資実施状況  10．金融機関貸出態度 

※小売業、サービス業は合算した数値を示しています。「その他」の業種の記載は省略し

ました。 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

今回の調査では、令和元年度上半期（平成 30 年４月～令和元年９月）

の実績、元年度下半期（元年 10 月～２年３月）の見通しを伺いました。 

 今期（令和元年度上半期）は消費税増税の直前期にあたり、駆け込み

需要が期待されました。しかし、業況判断ＤＩは相対的に高水準だった

30 年度下半期から大きく低下し、売上、在庫、利益水準、資金繰り、

雇用の指標も悪化しています。大きな駆け込み需要は生まれなかった

ようです。それだけではなく、米中の貿易摩擦等に端を発した世界経済

の低迷の悪影響が、日本の中小企業にまで及んできたといえるかもし

れません。消費税増税後の景気の悪化に注意を要します。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 

 

 

図－１　業況判断
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１ .業況判断  （図―１参照）  

 今期（令和元年度上半期＝31 年４

月～元年９月）の業況判断ＤＩ（業況

が「良い」企業割合－「悪い」企業割

合）は▲26.2 と、前期（▲12.5）から

大幅に悪化し、前期に予測した今期の

見通し（▲23.0）も下回りました。こ

れまでの緩やかな回復傾向から一転

した動きです。前回の消費税増税時に

は駆け込み需要によって直前期の業

況ＤＩは高まりましたが、今回は逆の

動きを示しています。 

 業種別のＤＩを見ると、いずれの業

種も前期から悪化しています。 

 来期（元年度下半期＝元年 10 月～

２年３月）のＤＩは▲21.3 に改善す

るものの低水準にとどまる見通しで

す。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

図－２　売上状況（前年同期比）
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２ .売上判状況   （図―２参照）  

 売上ＤＩ（前年同期と比べて売上が

「増加」企業割合－「減少」企業割合）

は▲25.0 となり、前期の実績（▲4.5）

および前期に予測した今期の見通し

（▲19.6）を大幅に下回りました。前

回の消費税増税時には直前期の売上

ＤＩは 25 ポイント近く高まりました

が、今回は大きな駆け込み需要が生ま

れず、景気の悪化に伴い 48.8％の企業

が売上減少となりました。 

 業種別に売上ＤＩを見ると、いずれ

の業種も悪化しています。とりわけ、

卸売業では「減少」割合が 60.5％にの

ぼり、売上ＤＩは▲48.9 と低水準で

す。 

 来期については、売上ＤＩは▲13.8

へと高まる見通しです。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図－３　在庫状況
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３ .在庫状況  （図―３参照）  

 在庫は、「不足」とする企業割合

が 2.6％、「適正」が 68.8％、「過

大」が 28.6％で、在庫ＤＩ（「不

足」企業割合－「過大」企業割合）

は▲26.0 となりました。「適正」

とする企業が 70％近くを占めて

いるとはいえ、在庫ＤＩは 2 期連

続で明らかに悪化しています。 

 在庫ＤＩを業種別に見ると、い

ずれの業種も 2 期連続で低下して

います。 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

                       

 

    

図－４　価格動向（前年同期比）
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４ .価格動向  （図―４参照）  

 販売価格ＤＩ（「上昇」企業割合－「低

下」企業割合）は 14.0 と、前期（12.9）

からわずかに高まりました。一方、仕

入価格ＤＩ（同）は 39.3 と前期（45.2）

から低下しました。販売価格が「上昇」

とする企業割合は 24.1％を占めるも

のの、仕入価格が「上昇」とする割合

は 45.6％にのぼり、依然として企業収

益が圧迫される状況です。来期は消費

税増税によっていずれのＤＩも一時

的に高まると思われますが、増税の影

響を除けば価格上昇基調に一服感が

生じているものと思われます。 

 卸売業について見ると、販売価格Ｄ

Ｉは前期（20.0）から低下している一

方、仕入価格ＤＩは前期（44.0）から

わずかに高まっています。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図－５　利益水準（前年同期比）
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５ .利益水準  

 今期の利益が前年同期と比べて

「上昇」した企業割合は 16.3％、「不

変」は 41.3％、「低下」は 42.5％で

した。この結果、利益ＤＩ（「上昇」

企業割合－「低下」企業割合）は▲

26.2 となり、調査開始以来の高水準

であった前期から大きく悪化しま

した。 

相対的に多くの企業で仕入価格

が上昇していることで利益が圧迫

されていることに加え、売上の減少

が利益水準の大幅な下落につなが

ったといえるでしょう。 

業種別に見ると、利益ＤＩはいず

れの業種も前期から悪化していま

す。 

来期については、売上ＤＩが今期

よりも高まる見通しながら力強さ

に欠けるため、利益ＤＩは▲23.7 と

ほぼ横ばいの見通しです。 

 

 



 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 

 

 

 

図－６　資金繰り（前年同期比）
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６ .資金繰り  （図―６参照）  

 今期の資金繰りＤＩ（今期の資金

繰りが前年同期と比べて「楽になっ

た」企業割合－「苦しくなった」企業

割合）は▲21.5 となりました。資金

繰りＤＩは 27 年度上半期から前期

までは▲13～▲7 の範囲で安定的に

推移していましたが、売上ＤＩの悪

化に伴い、前期（▲10.2）から大幅に

悪化しています。 

 資金繰りＤＩを業種別に見ると、

製造業（前期▲10.0→今期▲22.2）、

卸売業（同▲12.0→▲21.0）、小売・

サービス業（同▲11.8→▲31.3）のい

ずれもが悪化しています。 

 来期の資金繰りＤＩは▲16.4 と今

期から高まる見通しですが、安定的

に推移してきた前期までの水準には

及びません。 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

図－７　借入状況（前年同期比）
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７ .借入状況  （図―７参照）  

 金融機関からの借り入れについ

て、前年同期と比べて「容易になっ

た」企業割合は 2.7％、「変わらない」

は 85.3％、「難しくなった」は 12.0％

でした。その結果、借入ＤＩ（「容易

になった」企業割合－「難しくなっ

た」企業割合）は▲9.3 となり、28

年度下半期以降、緩やかな低下傾向

が窺えます。しかし、85.3％もの企

業が「変わらない」と答えているこ

とから、企業の借入環境は大きく変

化してはいないといえそうです。 

 業種別に見ると、製造業（前期 0.0

→今期 0.0）、卸売業（同▲6.2→▲

4.9）は前期とほぼ同水準ですが、小

売・サービス業（同▲13.3→▲20.0）

がやや低下しています。 

 

 

 



 

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

図－８　雇用状況
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８ .雇用状況  （図―８参照）  

従業員が「不足」している企業割

合は 9.1％、「適正」は 74.0％、

「過剰」は 16.9％で、雇用ＤＩ

（「不足」企業割合－「過剰」企業

割合）は▲7.8 となりました。前

期まで高水準だった人手不足感

が大きく後退し、雇用ＤＩは２年

ぶりにマイナスへと転じました。

「適正」企業割合が 74.0％と多数

を占めるものの、今後景気が悪化

すれば人手過剰感が広がるおそ

れがあります。 

 雇用ＤＩを業種別に見ると、す

べての業種が悪化しています。と

りわけ製造業は前期の 30.0 から

今期は▲20.0 と大幅に悪化して

います。 

  

 



 

９ .設備投資実施状況   （図―９参照）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図－９　設備投資実施状況
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今期に設備投資を実施した企業の

割合は 20.0％と、前期の実績

（22.6％）をわずかに下回ったも

のの、前期に尋ねた今期の予定企

業割合（14.1％）を上回りました。

業況判断、売上、在庫、利益水準、

資金繰りなど多くの指標が悪化す

るなかで、設備投資実施割合は意

外と高水準でした。予定していた

投資計画を変更できなかったとい

う理由や、消費税増税前に設備を

購入したという理由があるものと

思われます。 

 業 種 別 に 見 る と 、 製 造 業

（40.0％）が高い一方、卸売業

（11.6％）は相対的に低水準です。 

 来期に設備投資を実施する予定

の企業割合は 23.8％と、今期の実

績を上回る見通しです。  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

図－１０　金融機関の貸出態度
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１０ .金融機関の貸出態度   （図―１０参照） 

 金融機関の貸出態度が「緩い」と

感じている企業割合は 7.9％、「変

わらない」は 80.3％、「渋い」は

11.8％でした。その結果、貸出態度

ＤＩ（「緩い」企業割合－「渋い」

企業割合）は▲3.9 と、前期（▲2.5）

とほぼ同水準でした。「緩い」企業

割合、「渋い」企業割合のいずれも

前期から低下し、「変わらない」の

企業割合が 80.3％にのぼることか

ら、金融機関の貸出態度は大きく

変化していない様子がうかがえま

す。 

 貸出態度ＤＩを業種別に見る

と、借入ＤＩと同様に、小売・サー

ビス業が▲20.0 と相対的に低い水

準です。 

 

 



 

（参考）業況判断ＤＩ（長期時系列）（図― 11、 12 参照）  

   

 

 

 

（参考）業況判断ＤＩ（長期時系列、従業員規模別） 

 

 

 

 

 

 

 

図－11　業況判断ＤＩ（長期時系列） （全業種計）
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図－12　業況判断DI（従業員規模別） 元年度上半期
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「業況判断ＤＩ」（業況が「良い」と回答した企業割合－「悪い」と回答した企業割合）は、回答企業の景況感を総合的に

示す指標です。 

図－11 はその長期的な推移を示しています。景気後退期には業況判断ＤＩは低下し、景気拡大期には上昇するという傾

向がおおむね見られます。現在の景気拡大期（24年度下半期～）について見ると、業況判断ＤＩは 30 年度下半期までは緩

やかな改善傾向にあったものの、今期に大きく悪化しています。前回の消費税増税時には直前期の 25 年度下半期に駆け込

み需要が生じ、業況判断ＤＩは大きく高まっていますが、今回の消費税増税においては、直前期の令和元年度上半期に大き

な駆け込み需要は生じていないようです。 

 図－12は、今期の業況判断ＤＩを従業員規模別に見たものです。19人以下の企業の業況判断ＤＩは▲26.7（前期▲20.8）、

20人以上の企業は▲25.7（同▲2.5）です。相対的に従業者規模の大きな企業では、今期の業況判断ＤＩが大きく悪化して

います。 

 



 

 

（参考２）雇用状況（業況判断別） 

 

 

 

 

 

11.自由意見 

  

図－13　雇用状況（業況判断別） 元年度上半期
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人手不足感と業況判断との関係を見たのが、図－13 です。 

業況判断別に雇用状況を見ると、業況が「良い」企業では雇用状況が「過剰」とする割合は 0.0％です。

業況が「良くも悪くもない」企業では「過剰」企業割合は 6.5％、業況が「悪い」企業では 32.4％です。

当然のことながら、業況が悪い企業ほど人手の過剰感を感じる企業割合が高くなっています。 

 

・ 販売の値上げ幅以上に仕入れの値上げが上回っており、利益が減少している。  

 

・ 直接費（倉庫保管料及び配送運賃）が急騰しており、経営を圧迫している。下半期も同様。  

 

・ 設備投資（自社のテナントビルの修繕工事）は状況によっては延期する可能性がある。  

 

・ 2020 年のオリンピック期間前後の経済状況に不安があります。  

 

・ 人材採用が一段と厳しくなっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 調査結果やお寄せいただきましたご意見などを、今後の連合会の運営などに役立てたいと考えています。 

 


