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का संपटुन करता है, जिसमें अगली जतमाही के जलए संभावना का 
सारांश जिया िाता है । यह अनभुविनय रूप से िशाशाया गया है जक 
भारत में जवजनमाशाण गजतजवजियों के वयवहार को सपष्ट करने के जलए 
बीईआई में सांज्यकीय रूप से महतवपूणशा सपष्टीकरण शजतियां हैं 
(लक्मी एडं मलल, 2015; आरबीआई, िून 2017) । 

इस पषृ्ठभूजम में इस आलेख का अजभपे्रण िो तरह से है । 
पहला, यह 2017-18 में जवजनमाशाण के्त्र के रुझानों से उतपनन 
संिेशों, िो वरशा के िौरान जकए गए सववेक्णों के चार चरणों में जकए 
गए मतिान से उभर ेहैं, का समेकन और सार प्सततु करता है । 
अब पीछे मडु़कर िेखना जिलचसप होगा जक इस सववेक्ण में वरशा के 
िौरान होने वाली गजतजवजियों को जकतने जनकट से िशाशाया गया 
है, जिसमें कॉपपोरटे जबक्ी संवजृधि में बढोतरी और पूंिी उपयोग 
में उछाल के साथ ही जवजनमाशाण में िीवीए वजृधि में पररवतशान 
और सकल जनयत पूंिी जनमाशाण प्मखु रहे । िूसरा, इस आलेख 
में समय अपररवतशानीय चर िैसी सीमाओ ं को संबोजित करके 
जनकट भजवषय की संभावना के अनमुान में अजिक ससुपष्टता लाने 
का प्यास जकया गया है । इन प्यासों में गजतशील ततव सूचकांक 
(डीएफआई) का प्सताव जकया गया है िो कम से कम जवजनमाशाण 
िीवीए वजृधि और जवजनमाशाण नीजत के तातकाजलक अनमुान में 
बीईआई की पूवशासूचना को बेहतर बनाता है । 

आलेख के शेर भाग को 5 भागों में बांटा गया है । भाग 2 में 
अंतरराषट्ीय प्थाओ ंके पररपे्क्य में आरबीआई के आईओएस 
को परखने के जलए जवजभनन िेशों के कारोबारी प्वजृति औद्ोजगक 
संभावना सववेक्ण अनभुवों की िांच की गई है । भाग 3 में 
आईओएस में 2017-18 के िौरान जकए गए सववेक्ण जवजनमाशाण 
जसथजतयों के प्मखु मापिडंों के अनभुविनय तथयों का संजक्प्त 
जववरण प्सततु जकया गया है । भाग 4 में जवजनमाशाण िीवीए संवजृधि 
के पूवाशानमुान/ तातकाजलक अनमुान के जलए वैकजलपक जवजि का 
जनिाशारण जकया गया है, जिसने कुशलता और जसथरता के साथ 
बीईआई की पूवाशानमुान लगाने की शजतियों से बेहतर प्िशशान जकया 
है । भाग 5 में कुछ नीजतगत पररपे्क्य में सारांश जिया गया है । 

2. विविन्न देशों की प्रथाए ं

अमेररका, यूके, िापान और आजथशाक सहयोग और 
जवकास संगठन (ओईसीडी) के अनय सिसय िेशों सजहत 

इस आलेख में वर्ष 2017-18 के दौरान ककए गए कवकनमा्षण के्त्र 
के औद्योकगक संभावना सववेक्ण (आईओएस) के प्रमुख कनषकर्ष 
प्रस्ु् ककए गए हैं । इस सववेक्ण में मांग की कसथिक्यों में कसथिर 
संभावना के साथि लगा्ार सुधार दरा्षया गया है । इनपुट, 
कवरेर्: कच्े माल की लाग्ों के रुझानों के बार ेमें क्ं्ा बनी 
हुई है; किससे गुंिाइर सीकम् हुई है, िैसाकक कबक्ी कीम्ों में 
सुधार से पररलकक्् है । कवकनमा्षण के्त्र में सकल मूलय (िीवीए) 
संवृकधि ्थिा थियोक मूलय सू्कांक मुद्ास्ीक् की गक्कवकधयों का 
प्ा लगाने के कलए सववेक्ण डेटा से कनकाली गई गक्की कारक 
सूक्यों कयो उपययोगी पाया गया ।

प्रस्ाि्ना

मौिूिा गजतजवजियों और जसथजतयों को प्गजतशील जवजि 
से िानने के जलए औद्ोजगक/ वयवसाय संभावना सववेक्णों को 
वयापक रूप से काम में लाया िाता है, जवशेर रूप से कें द्ीय बैंकों 
द्ारा, ताजक आजथशाक गजतजवजियों की तरुतं उपलबि होने वाली 
िानकारी, जिसमें कभी संशोिन न करना पड़ा हो, के आिार 
पर अजिक बार अनसुरण और जवशे्रण जकया िा सके (हैनसन 
एडं िैनसन, 2003; केजवन एडं रोज़वाल, 2015; अमसटैड एडं 
एटर, 2000) । भारतीय ररज़वशा बैंक (आरबीआई) ने उभरती हुई 
बािार अथशावयवसथाओ ंके बीच इस प्कार के सववेक्णों की पहल 
की । इसका प्मखु औद्ोजगक संभावना सववेक्ण (आईओएस) 
1998 में शरुू हुआ और तब से लगातार जपछले 20 वरषों में 
माजसक अंतराल पर 81 डेटा संगटुन सेट में प्चरु सूचना प्ाप्त 
हो रही है । प्ाप्त प्जतसािों को एकत्र करके आईओएस एकक 
कारोबार मूलयांकन सूचकांक (बीएआई) प्सततु करता है, िो 
मौिूिा जसथजतयों और कारोबारी प्तयाशा सूचकांक (बीईआई) 

* िुगनू अंसारी तथा एस.मिूमिार, उद्म सववेक्ण प्भाग, सांज्यकी और सूचना  
प्बंि जवभाग (डीएसआइएम) । इस आलेख में वयति जकए गए जवचार लेखकों के हैं ।  
सववेक्ण डेटा का अद्तन िौर 5 अतूिबर 2018 को आरबीआई की वेबसाइट https://

rbi.org.in/scripts/PublicationsView.aspx?Id=18713. पर प्काजशत जकया गया है ।  
जपछलालेख आरबीआई बलेुजटन के िून 2017 अकं में प्काजशत जकया गया था, जिसे 

https://rbi.org.in/Scripts/BS_ViewBulletin.aspx?Id=16933.

वर्ष 2017-18 में कारोबारी रुझान 
और प्रत्ाशाए*ं
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जवजभनन जवकजसत िेशों, मधय पूववी यूरोप की पररवतशानशील 

अथशावयवसथाओ ंऔर एजशया पेजसजफक के्त्र के िेशों में जनयजमत 

रूप से कारोबारी प्वजृति/ रुझान/ संभावना / प्तयाशा सववेक्ण 

जकए िाते हैं । अनेक िेशों में कारोबारों द्ारा सवयं ही अंतजनशाजहत 

समजष्ट आजथशाक और जवतिीय जसथजतयों का आकलन करने के जलए 

जवजवि सववेक्ण जकया िाना प्चजलत है (सारणी 1) । ओईसीडी, 

ि यूरोजपयन यूजनयन, ि एजशयन डेवलपमेंट बैंक (एडीबी) तथा 

यूनाइटेड नेशनस इकॉनॉजमक एडं सोशल काउंजसल फॉर एजशया 

एडं पेजसजफक (एसकेप) िैसी अंतरराषट्ीय संसथाए ंइन सववेक्णों 

को ससुंगत बनाने का कायशा कर रही हैं, ताजक जवजभनन िेशों के 

बीच समनवय और तलुना की िा सके । ऐसे सववेक्णों से प्ाप्त 

संकेत कारोबार चक् जवशे्रण के जलए प्मखु संकेतकों का जनमाशाण 

करने और अलपकाजलक संभावना आकलन के सारांश मापक 

जवकजसत करने के जलए उपयोगी पाए गए हैं (हैनसन एडं िैनसन 

2003) । 

मदु्ासफीजत लक्य वाले जयािातर िेशों1 के सववेक्णों 

में उन मांग और कीमत मापिडंों को अजिकतम कवरिे जिया 

िाता है जिनहें राषट्ीय प्जतजनजितव के जलए उपयतुि माना िाता 

है । जफलाडेजलफया फेडरल ररिवशा बैंक द्ारा जकए गए प्जतजष्ठत 

जवजनमाशाण कारोबार संभावना सववेक्ण का उदे्शय उतिर पूवशा 

अमेररका में जवजनमाशाण जसथजतयों को िानना था, जकंत ुइसे वयापक 

रूप से पूर ेिेश का आकलन2 िशाशाने वाला माना िाता है । कें द्ीय 

बैंकों के अलावा राषट्ीय सांज्यकी कायाशालय भी कारोबारी 

प्वजृतयां सववेक्ण आयोजित करते हैं ।

ब्ािील में जवजनमाशाण उद्ोग का सववेक्ण बहुत कुछ भारतीय 

अनभुव के समान है । यह माजसक रूप से आयोजित गणुातमक 

सववेक्ण है । इसके पररणामों को कारोबारी संभावना के संबंि में 

अथशावयवसथा की जसथजत के बार ेमें प्मखु संकेतों की पहचान के 

जलए प्योग जकया िाता है । कनाडा में बैंक ऑफ कनाडा के के्त्रीय 

कायाशालयों द्ारा इस प्कार का सववेक्ण इसी अंतराल पर जकया 

िाता है । इसमें सकल घरलूे उतपाि में उनके योगिान के आिार 

पर चयजनत फमषों के वररष्ठ प्बंिन को लक्य जकया िाता है । 

बैलेंस ऑफ ओजपजनयन का अनमुान -100 और +100 के बीच 

लगाया िाता है, िोजक आरबीआई के आईओएस के ही अनरुूप 

है । इंडोनेजशया में अभीष्ट वयापक कवरिे वाला कारोबारी प्वजृति 

सववेक्ण जकया िाता है । इसमें कारोबारी रािसव, उतपािन क्मता 

का उपयोग, रोिगार औसत कायशा-समय, घरलूे और सीमा-

पर मांग िैसी वयापक कारोबारी जसथजतयों के संबंि में जतमाही 

आिार पर िानकारी प्ाप्त की िाती है । इस सववेक्ण में जवजनमाशाण 

सारणी 1: अन्य देशों में औद्योविक सिंाि्ना सिवेक्षण का अ्निुि

कारोबार प्वजृति सववेक्ण 
मापिडं

ऑसटे्जलया ब्ािील कनाडा फांस िमशानी भारत इंडोनेजशया िापान नयूिीलैंड साउथ 
अफीका

यूनाइटेड 
जकंगडम

यूनाइटेड 
सटेट्स

वरशा से आयोजित 1966 1995 1998 1959 1961 1998 2002 1957 1961 1986 1977 1968 

सयंतुि सकेंतक (बीईआई) √ √ √   √ √ √ √ √ √ √

क्मता का उपयोग √ √  √ √ √ √ √ √ √ √ √

रोिगार √ √ √   √ √ √ √ √  √

तैयार माल की सूची √ √    √ √ √ √ √   

आिशे बजहयां √ √  √ √ √ √  √ √ √  

उतपािन √ √    √ √  √ √   

जबक्ी कीमत √  √   √  √ √ √   

स्यो् : ओईसीडी आकंडे़

1 प्मुख मुद्ासफीजत लक्य वाले िेश ऑसटे्जलया, ब्ाज़ील, कनाडा, िमशा नी,  
भारत, इंडोनेजशया, िापान नयूज़ीलैंड, िजक्ण अफीका, यूनाइटेड जकंगडम,  
यूएसए ।

2  फेडरल ररज़वशा बैंक ऑफ जफलाडेजलफया का ि मैनयफैुकचररगं जबज़नेस आउटलकु सववे 
जवजनमाशाताओ ंका माजसक सववेक्ण है । सहभागी समग्र कारोबारी गजतजवजियों, और उनकी 
फमशा की गजतजवजियों के जवजभनन उपायों में बिलाव की जिशा: रोिगार, कायशा के घटें, नए 
और पूर ेन जकए गए ऑडशार, जशपमेंट, मालसूजचयां, जडलीवरी समय, अिा की गई कीमतें 
और प्ाप्त की गई कीमतों का उललेख करते हैं । यह सववेक्ण मई 1968 से प्तयेक माह में 
आयोजित जकया िाता है ।
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िीडीपी में उनके योगिान के आिार पर 2500 कंपजनयों के 

प्जतिशशा शाजमल जकए िाते हैं । 

3. अ्नुििजन्य ्थ्य 

आरबीआई के आईओएस पर वाजपस आते हुए, सववेक्ण 
अनसूुची में उन 2500 जवजनमाशाण कंपजनयों के जनयत पैनल को 
परखा िाता है जिनकी प्िति पूंिी ₹5 जमजलयन से अजिक है । 
पैनल को आवजिक रूप से अद्तन जकया िाता है (नई कंपजनयों 
को िोड़कर या बंि/ जवलयन की गई कंपजनयों को घटाकर) । 
प्जतसाि की िर लगभग 45- 50 प्जतशत है ।

 सववेक्ण अनसूुची में गणुातमक प्श्न जनजहत हैं और प्तयथवी 
कंपजनयों के वररष्ठ प्बंिन कमवी अथवा जवतिीय प्मखु इसके 
लक्य होते हैं । इसमें 5 खंड हैं: खंड 1 पहचान खंड है; खंड 2 में 
उतपाि का बयोरा मांगा िाता है; खंड 3 में कंपनी की प्िति पूंिी, 
वाजरशाक उतपािन और क्मता उपयोग के बार े में आकार, शे्णी 
संबंिी बयोरा मांगा िाता है; खंड 4 में कंपनी के उतपािन में आई 
बािाओ ंसंबंिी प्जतसाि मांगा िाता है, और खंड 5 में 19 मु् य 
मापिडंों पर गणुातमक प्श्नों का मूलयांकन जकया िाता है ।3

सटॉक वेररएबल के जलए जिए गए जवकलपों, िैसे उतपािन 
क्मता, लंजबत आिेश, क्मता उपयोग का सतर, रोिगार और 
माल सूची की सामानय जसथजत के साथ तलुना की िाती है, 
िबजक फलोर वेररएबल, िैसे उतपािन, आिेश बही, जनयाशात, 
आयात, जवति की उपलबिता पर जसलजसलेवार िवाब, अथाशात् 
संबंजित जतमाही में होने वाले पररवतशान मांगे िाते हैं । सववेक्ण में िो 
समय अवजियां शाजमल हैं - जपछली जतमाही की तलुना में वतशामान 
जतमाही का मूलयांकन और वतशामान जतमाही की तलुना में आगामी 
जतमाही की प्तयाशाए ं। एक तीन पवाइंट सकेल पर प्जतजक्याए ं
एकत्र की िाती हैं । सववेक्ण का फीलड वकशा  जनिी माकवे ट ररसचशा 
एिेंजसयों के माधयम से जकया िाता है तथा अपेजक्त िानकारी 
प्ाप्त करने हेत ुमेल और टेलीफोन, िोनों सािनों का प्योग जकया 
िाता है । 

3.1 का्य्यपद्धव्

सववेक्ण के पररणामों का सार जनवल प्जतसाि (एनआर) 
नामक एकल मात्रातमक माप के माधयम से जनकाला िाता 
है, िो सामानयतः आशावािी और जनराशावािी प्जतसािों के 
बीच अंतर िशाशाता है । तटसथ प्जतसािों को शूनय मूलय जिया 
िाता है, जिसकी वया्या “कोई बिलाव नहीं /यथाजसथजत” 
(एनसी) के रूप में की िाती है ।4 अतएव, एनआर का मूलय 
-100 से +100 तक हो सकता है । एनआर का िनातमक मूलय 
वजृधि / आशावाि िशाशाता है िबजक 0 से कम मूलय संकुचन 
/ जनराशावाि का द्ोतक है । तथाजप, इस आलेख में सभी 
मापिंडों के एनआर की गणना “वजृधि” और “कमी” के अनुपातों 
में अंतर के रूप में की गई है, ताजक अंतजनशा जहत / लजक्त मेक्ो 
वेररएबलों से सीिे तुलना की िा सके । इसजलए, लागत मापिंडों 
के जलए एनआर के िनातमक मूलय जनराशावाि के द्ोतक 
हैं । इस आलेख के शेर भाग में एनआर का प्योग सववेक्ण 
 के पररणामों का जवशे्रण करने और जवजभनन मापिडंों पर 
जनगाह रखने के जलए जकया गया है । समग्र प्सतजुत के जलए “कोई 
पररवतशान नहीं” अथाशात् एनसी िवाब िेने वाले उतिरिाताओ ंके 
अनपुात के बार ेमें िानकारी भी एनआर के साथ शाजमल की गई 
है ।5 

इस भाग में प्सततु मांग की जसथजतयां, जवतिीय जसथजत, 
मूलय जसथजत और समग्र कारोबारी जसथजतयों में 2017-18 
अथाशात् सववेक्ण के 78 - 81 के िौर (िनवरी-माचशा 2018) पर 
धयान कें जद्त जकया गया है । पूरा पररदृशय जिखाने के जलए िौर 62 
(अपै्ल-िून 2013) की समय शृंखला गजतजवजियों को पषृ्ठभूजम के 
रूप में प्सततु जकया गया है ।

3 प्मुख मापिंड हैं समग्र कारोबारी जसथजत, जवतिीय जसथजत, कायशाशील पूंिी जवति 
आवशयकताए,ं जवति की उपलबिता, उतपािन, आिशे बजहयां, कचचे माल की लागत, जवति 
की लागत, माल सूजचयों का सतर (कचचा माल और तैयार वसतएु,ं िोनों), रोिगार, जनयाशात, 
आयात, क्मता उपयोग सकेंतक, जबक्ी मूलय और लाभ माजिशान ।

4 यजि आई, एन और डी एक जवजशष्ट मापिडं में वजृधि के प्जतशत, बिलाव नहीं और कमी  
का प्जतजनजितव करते हैं, तो एनआर = 100 × (आई - डी) और एनसी = 100 × एन होगा ।
5 उिाहरणाथशा, यजि सटडी वैररएबल में वजृधि, पररवतशान नहीं और कमी बताने वाले प्तयजथशायों 
का अनपुात जपछली जतमाही की तलुना में क्मश: 10%, 90% और 0%हो, तो 10% का 
जनवल प्जतसाि यह सपष्ट करगेा/ बताएगा जक प्तयजथशायों ने सटडी वैररएबल में वजृधि का 
आकलन जकया है, िो इस तथय को जनषप्भ कर िगेा जक बिलाव नहीं के जलए मतिान 
अजिकांश अनपुात में था । िूसरी और, यजि सबंजंित अनपुात 50%, 10% और 40% हों, 
तो इस मामले में 10% का जनवल प्जतसाि प्तयजशशायों के बीच मतभेि िशाशाएगा, जिसका 
मतलब प्जतसाि की समग्र जिशा अजनणाशायक होना होगा । यजि एनसी लगभग 50% हो 
(उिा. उतपािन, समग्र कारोबारी जसथजत), तो एनआर का जववेचन अजिक जनणाशायक होगा । 
सामानयत: चाटषों में एनसी के बहुत अजिक या बहुत कम मूलय ही िशाशाए िाते हैं ।
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3.2 मांि की वसथव््या ं

अथशावयवसथा में समग्र मांग जसथजतयों पर भारतीय 

जवजनमाशाताओ ं की समझ को प्मखु मापिडंों, िैसे उतपािन 

(पीआर) आिेश बही (ओबी), क्मता का उपयोग (सीयू), माल 

सूची (आईएनवी), जनयाशात (ईएकसपी), आयात (आईएमपी) तथा 

रोिगार को एक साथ िोड़ कर पढते हुए उनके मूलयांकन के 

आिार पर जलया गया है । जनवल प्जतसािों पर मापे गए उतपािन 

पर रुझान (एनआरई- पीआर)6 में वरशा के िौरान क्जमक वजृधि हुई 

6 एनआरए-पीआर और एनआरई-पीआर उतपािन के मूलयांकन और प्तयाशाओ ंके जनवल प्जतसाि हैं ।

और यह 2017-18 की पहली जतमाही में उचच सतर पर पहुंचा । 

एक क्मबधि रूप से चलते हुए उतपािन (एनआरई- पीआर) पर 

प्तयाशाए ंएनआरए -पीआर से अजिक रहीं, हालांजक चौथी जतमाही 

में इसमें कमी आई और यह 2018-19 की पहली जतमाही तक 

िारी रही । एनआरए -पीआर के अनसुार सववेक्ण के प्जतसािों 

के कारण वयापक रूप से अंतजनशाजहत जवजनमाशाण गजतजवजियों का 

पता लगाया िा सका, िैसाजक औद्ोजगक उतपािन सूचकांक 

(आईआईपी) (चाटशा  1ए) में िशाशाया गया है । जवशेर रूप से, पूणशा 

80

90

100

110

120

130

140

0

10

20

30

40

50

60

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

20
13

-1
4

20
14

-1
5

20
15

-1
6

20
16

-1
7

20
17

-1
8

20
18

-1
9

NCA-PR NCE-PR NRA-PR NRE-PR IIP

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
0

5

10

15

20

25

30

35

40

20
13

-1
4

20
14

-1
5

20
15

-1
6

20
16

-1
7

20
17

-1
8

20
18

-1
9

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

20
13

-1
4

20
14

-1
5

20
15

-1
6

20
16

-1
7

20
17

-1
8

20
18

-1
9

NRA-OB NRE-OB NRA-PR NRE-PR

Chart 1: Sentiments on Demand conditions
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अवजि के िौरान उतपािन (एनसीए-पीआर तथा एनसीई-पीआर)7 
पर पररवतशान नहीं प्जतसािों का अनपुात लगभग 50% रहा ।

आिेश बजहयों (ओबी) पर जवजनमाशाताओ ंके आकलन और 
प्तयाशाए ंमोटे तौर पर उतपािन के अनसुार ही हैं, िो अंतजनशाजहत 
मांग में क्जमक सिुार िशाशाती हैं, िबजक संभावनाए ंजसथर हैं (चाटशा  
1बी) । मांग का एक अनय संकेतक अथाशात् क्मता का उपयोग 
(सीयू) का उतपािन की तिशा पर उस सीमा तक जवकजसत होने 
का आकलन जकया गया, िहां तक सामानयत:उद्म अपनी 
सथाजपत क्मता का वासतव में उपयोग करता है, तथा 2017-18 
की िूसरी छमाही और 2018-19 की पहली जतमाही में सीयू पर 
संभावना उतपािन के साथ-साथ कम होती जिखाई िी(चाटशा  1 
सी) । वरशा के िौरान िैसे ही मांग की जसथजतयां मिबूत हुई,ं वरशा 
की िूसरी छमाही में जनयाशातों के आयातों से आगे बढ िाने के साथ 
ही जनयाशातों और आयातों के संबंि में उतिरिाताओ ंका आकलन 
और प्तयाशाए ंबढीं (चाटशा  1 डी) ।

रोिगार मापिडं में अंशकाजलक और पूणशाकाजलक कमशाचारी 
तथा अजनयत मििूर शाजमल हैं । यह जवशेरत: िीमी गजत वाला 
वेररअबल है तथा प्जतसािों में एनसी का अनपुात प्बल रहता है 
(सामानयत: 70-80 प्जतशत) । वरशा 2015 -16 में रोिगार जसथजत 
में जगरावट के बाि 2016-17 की तीसरी जतमाही में जवमदु्ीकरण 

7 एनसीए-पीआर और एनसीई-पीआर उतपािन के मूलयांकन और प्तयाशाओ ंके प्जतसाि 
हैं - कोई बिलाव नहीं । इस आलेख में ओबी, सीयू, आईएनवी, ईएकसपी, आईएमपी आजि 
िैसे अनय मापिडंों के जलए इन प्तीकों का एकसमान रूप से प्योग जकया गया है ।

की अवजि को छोड़कर 2016-17 में रोिगार जसथजत में मामूली 
सिुार हुआ तथा 2017-18 में रोिगार जसथजत और अजिक 
मिबूत हुई ।(चाटशा  1 ई) 

चूंजक कंपजनयां िहां मांग या कीमतों में बडे़ पररवतशान 
अपेजक्त हों, ऐसी जसथजत को छोड़ कर कचचे माल की सूजचयों 
(आईआरएम) के जसथर सतर का लक्य बनाती हैं, इसजलए इस 
मापिडं के प्जतसाि में एनसी प्बल है (लगभग 80 प्जतशत), 
हालांजक 2017-18 के िौरान एनआर में थोडी सी बढोतरी मांग 
जसथजत में िीर ेिीर ेसिुार िशाशाती है (चाटशा  1 एफ) ।

3.3 वित्ी्य वसथव्

चूंजक अथशावयवसथा में अंतजनशाजहत मांग में हुए बिलाव के 
प्जत कारोबारी प्जतसािों को जवतिीय जसथजतयों से प्ोतसाजहत या 
संकुजचत जकया िा सकता है, अत: समग्र जवतिीय जसथजत और बाह्य 
जवति की लागत और उपलबिता पर जनवल प्जतसािकारोबारी 
योिनाओ ंपर कायशानीजतयां बनाने की जवजनमाशाताओ ंकी योगयता 
पर उपयोगी िानकारी प्िान करता है ।

जपछले कुछ वरषों में उतिरिाताओ ंने समग्र जवतिीय जसथजत 
(ओएफएस) पर सकारातमक रुझान वयति जकया है । वरशा 2016-
17 की चौथी जतमाही से इस रुझान में और सिुार िेखा गया है, 
िो प्णाली में अजतररति चलजनजि िशाशाता है । वरशा 2017-18 का 

आउटलकु मोटे तौर पर जसथर रहा है । (चाटशा  2 ए) । बाह्य जवति 
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चार्य 1: मािं वसथव् रुझा्न
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की लागत (सीइएफ) पर एनआर 2017-18 की तीसरी जतमाही 
से िीर-ेिीर ेबढने लगा तथा 2017-18 की चौथी जतमाही और 
2018-19 की पहली जतमाही के जलए संभावना में आगे और वजृधि 
की आशा है ( चाटशा  2बी) । वरशा 2017-18 के िौरान जवति की 
उपलबिता (एओएफ) जसथर रही (चाटशा  2सी) ।

3.4 कीम् वसथव्

कीमत संबंिी प्श्नों के उतिर इस बात पर ढँूढे िाते हैं जक 
कचचे माल की लागत और जबक्ी कीमत में वजृधि, कमी अथवा कोई 
पररवतशान हुआ है या नहीं । इस जवशे्रण में बािार (इकस फैकटरी 

में इकाई की कीमत) और लाभ अंतर की तलुना में जवजनमाशाता 
के कीमत को महतव जिया गया है । इस संिभशा में कीमतों और 
लागत पर उतिरिाताओ ंका रुख उललेखनीय है कयोंजक उतपािन 
गजतजवजि की लागत को जबक्ी कीमत एवं लाभ में रूपांतररत करने 
की उनकी योगयता का मूलयांकन करने के जलए मौिूिा बािार 
की गजतजवजियों के जवरुधि उनहें मांग एवं जवतिीय जसथजत का ठीक-
ठीक अनमुान लगाने की िरूरत है । 

वरशा 2017-18 में जवजनमाशाताओ ं के जलए कचचे माल की 
लागत (सीआरएम) की जचंता सिैव बनी रही कयोंजक कुल 
प्जतसाि के लगभग 50 प्जतशत में सीआरएम की वजृधि का 
अनमुान लगाया गया था, जवशेरकर 2017-18 की चौथी जतमाही 
में जिसमें डबलयूपीआई मदु्ासफीजत के साथ जनकट सह-संचालन 
था (चाटशा  3ए) ।

इन अंतजनशाजहत गजतजवजियों के समान जबक्ी कीमत (एसपी) 
पर एनआर 2017-18 की तीसरी जतमाही से सिुर गया तथा 
2017-18 की चौथी जतमाही में संभावना में और सिुार हुआ, 
यद्जप सीआरएम से संबंजित संभावना की तलुना में वे तलुनातमक 
रूप से औसत थे िो यह िशाशा  रहा था जक िीमी गजत से ही सही 
जकनत ुकीमत क्मता में सिुार हो रहा है (चाटशा  3बी) ।

इन प्तयाशाओ ंको िशाशाते हुए लाभ अंतर (पीएम) (जनवल 
जबक्ी के प्जतशत के रूप में सकल लाभ) से संबंजित कुल 
प्जतसािों में बहुत पररवतशान नहीं हुआ । वासतव में, वतशामान जसथजत 
की मूलयांकन थोड़ी नकारातमक रही िो लाभ अंतर में कमी की 

Chart 2: Sentiments on Financial Situation
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चार्य 2: वित्ी्य वसथव् का रुख
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ओर इशारा करता है । 2017-18 की िूसरी जतमाही से लाभ 

अंतर से संबंजित मूलयांकन ने असथायी बहाली का संकेत जिया । 

2017-18 की चौथी जतमाही में तेि जगरावट के बाि 2018-19 

की पहली जतमाही में संभावना में मामूली सिुार हुआ (चाटशा  3सी) ।

3.5 समग्र कारयोबार की वसथव्

जवजनमाशाण के्त्र में समग्र कारोबार की जसथजत को सववेक्ण 

अनसूुची में प्तयक् प्श्न के माधयम से शाजमल जकया गया है और 

जमजश्त कारोबारी सूचकांक उन मानिडंों से संबंजित प्जतसािों 

के आिार पर बनाए गए हैं जिसकी चचाशा  आगे के उप-खंडों में की 
गयी है ।

लगभग आिे उतिरिाताओ ंका मत था जक उनके मूलयांकन 
में कोई पररवतशान नहीं है और पूरी संिभशा अवजि में समग्र कारोबार 
की जसथजत (ओबीएस) एवं एनआर से संबंजित संभावना आशावािी 
बनी रही । हालांजक, कुल प्जतसाि में जपछले वरशा से सिुार हुआ 
तथा संभावना में पहले से जयािा उतसाह जिखा । एनआरई के 
सतर में 2013-14 की तीसरी जतमाही से 2014-15 की तीसरी 
जतमाही तक जनरतंर वजृधि हुई लेजकन उसके बाि 2016-17 की 
चौथी जतमाही तक घट गया । वरशा 2017-18 में जवजनमाशाण के्त्र के 
ओबीएस में सिुार हुआ (चाटशा  4ए) । 

प्ाप्त प्जतसािों का जमलान करने पर कारोबार मूलयांकन 
सूचकांक (बीएआई) एवं कारोबार प्तयाशा सूचकांक (बीईआई)8 
के रूप में जवजनमाशाण के्त्र के जलए संभावना की झलक प्ाप्त करना 
संभव है । इनकी गणना वतशामान और प्तयाजशत नौ जनषपािन 
मानिडंों पर जवजभनन उद्ोगों के प्जतसािों के भाररत औसत के 
रूप में की िाती है । यह सूचकांक 0 से 200 तक होता है तथा 
8 कारोबार मूलयांकन और प्तयाशा सूचकांक भाररत (जवजभनन उद्ोग समूह के  
िीवीए की जहससेिारी) कुल प्जतसाि के रूप में वयुतपनन जमजश्त संकेतक हैं िो  
संबंजित हैं (1) समग्र कारोबार जसथजत; (2) उतपािन; (3) आिेश बही; (4) कचचे  
माल की सूची; (5) तैयार माल की सूची; (6) लाभ अतंर; (7) रोिगार; (8) जनयाशात;  
एव ं(9) क्मता उपयोग । 

Chart 3: Sentiments on Price Situation
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चार्य 3: कीम् वसथव् पर रूख
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100 अंक संकुचन से वजृधि को अलग करता है । प्तयाशाओ ंपर 
आिाररत सूचकांक आमतौर पर अजिक होता है । 2017-18 की 
िूसरी जतमाही के बाि, रुख में काफी सिुार हुआ है िो जवजनमाशाण 
गजतजवजि के जवसतार को िशाशाता है । 2017-18 की चौथी जतमाही 
में बीईआई मामूली तौर पर 115.8 से घटकर 2018-19 की 
पहली जतमाही में 114.6 हो गया यद्जप यह जवसतार के्त्र में बना 
रहा (चाटशा  4बी) ।

4. विव्नमा्यण की सिंाि्ना: एक िैकव्लपक दृवटिकयोण

इस खंड में, टाइम वेरीइंग मॉडल के भीतर प्िान घटक 
जवशे्रण (पीसीए) के माधयम से वगशागत सूचना को जमलाकर 
आईओएस द्ारा उतपनन एनआर पर डाइनेजमक फैकटर मॉडल 
(डीएफएम) का प्योग जकया िाता है िो अग्रता और पश्चता 
को बताता है । सजननजहत जफलटररगं तकनीक सीरीि जवजशष्ट 
“नॉइज़” को हटा िेती है और आंकड़ों के उन जहससों को बनाए 
रखती है िो जवचारािीन सीरीि के जलए सामानय हैं । िैसा जक 
साजहतय में प्िजशशात जकया गया है, यह वहृि सववेक्ण डेटासेट से 
सभी मूलयवान िानकारी को एक ही सामानय कारक सूचकांक 
में सार प्सततु करता है (हैनसन, िानसन, और लोफ, 2003; 
कबूणडी, 2006; बेक एडं मोगजलयानी, 2015) । भारतीय संिभशा 
में, डाइनेजमक फैकटर मॉडल का उपयोग भारत में मौजद्क नीजत 
संचरण से संबंजित अपारपंररक मौजद्क नीजत के प्भाव की 

परीक्ा करने हेत ुगलोबल सपीलओवसशा का संकेतक (आईिीएस) 
जवकजसत करने के जलए जकया गया है (पटेल एवं अनय, 2016) । 

आईओएस में सववेक्ण जकए गए जवजभनन मानिडंों के कुल 
प्जतसाि (प्तयाशा) का उपयोग 2001-02 की पहली जतमाही से 
2018-19 की पहली जतमाही की अवजि के िौरान मांग जसथजत9 
के जलए डीफैकटर तथा कीमत / लागत जसथजत के जलए पीफैकटर 
के रूप में डाइनेजमक फैकटर सूजचया ँ (डीएफआई) बनाने के 
जलए जकया गया है । मांग एवं कीमत के जलए डीएफआई क्मशः 
जवजनमाशाण िीवीए वजृधि (वरशा-िर-वरशा) (मसजृणत सीरीि10) तथा 
जवजनमाशाण डबलयूपीआई मदु्ासफीजत के एक िम साथ-साथ चलते 
हैं (चाटशा  5ए एवं 5बी) ।

िहां बीईआई का जनमाशाण प्तयेक पैरामीटर के जलए जनजश्चत 
(बराबर) भार का उपयोग करके जकया िाता है, वहीं डीएफआई 
के पैरामीटर भार को गजतशील रूप से जनरूजपत जकया िाता 
है । पहले मानिडंों को बीईआई में उपयोग जकए िाने वाले बडे़ 
मानिडंों के बिाय डीएफआई में पीसीए के माधयम से प्ाप्त जकया 
िाता है । इस आयाम में कमी करने से मानिडं-जवजशष्ट नॉइज़ 
को कम करने में मिि जमलती है । परसपर-सहसंबंि जवशे्रण में 
डीफैकटर बीईआई की तलुना में जवजनमाशाण िीवीए वजृधि को बेहतर 

9 जववरण के जलए कृपया पररजशष्ट का सिंभशा लें ।
10 मसणृन नॉइि घटकों को छोड़ते समय टाइम सीरीि से सकेंतों को जनकालने के जलए 
होलट-जवटंसशा जवजियों का उपयोग करता है ।

चार्य 4: कारयोबार वसथव्

ए. समग्र कारयोबार वसथव्

एन
स

ी (
प्ज

तश
त)

एनसीए-ओबीएस

स्यो् : भाररबैंक

एनसीई-ओबीएस एनआरए-ओबीएस एनआरई-ओबीएस बीईआईबीएआई 
एन

स
ी (

प्ज
तश

त)

बी. कारयोबार मू्ल्याकं्न एि ंप्रत्याशा सूचकाकं

जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जतजत जत जत
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तरीके से टै्क करता है । प्जतगमन जनिान (पररजशष्ट में सारणी 
ए1) बीईआई के मक़ुाबले डीफैकटर के जलए भी जयािा अचछा है । 
जवजनमाशाण डबलयूपीआई मदु्ासफीजत के अग्रणी संकेतक के रूप में 

पीफैकटर का परसपर-सहसंबंि काफी अजिक है, िो बाि वाले के 
मामले में अपनी बेहतर पूवाशानमुान शजति को अजभप्माजणत करता 
है (सारणी 2) ।

सारणी 2: स्ुंयक्त सिवेक्षण सकें्कों और िास्विक चर िस्ुओ ंके बीच परसपर सहसमबन्ध

(अ) बीईआई और डी फैकटर के साथ जवजनमाशाण िीवीए वजृधि (आ) जवजनमाशाण डबलयूपीआई मदु्ासफीजत के साथ पी फैकटर

अग्रणी
बीईआई/डी फैकटर

बीईआई डीफैकटर अग्रणी पीफैकटर पीफैकटर

-4 -0.04 0.21 -4 0.33

-3 0.14 0.35 -3 0.47

-2 0.36 0.38 -2 0.66

-1 0.51 0.64 -1 0.77

0 0.65 0.79 0 0.63
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चार्य 5: डा्य्नवेमक फैकरर सूचकाकं

ए. िव्शील मािं कारक और विव्नमा्यण जीिीए िृवद्ध

बी. िव्शील म्ूल्य कारक  और विव्नमा्यण डब्ल्ूयपीआई मदु्ासफीव्

वैजविक जवतिीय सकंट

उचच आजथशाक वजृधि और
 ऋण वजृधि सकंट के बाि बहाली

यूरोजपयन
ऋण सकंट

डी फैकटर

पी फैकटर जवजनमाशाण डबलयूपीआई मदु्ासफीजत

जवजनमाशाण िीवीए वजृधि (एसए)

वरपपणी : समजष्ट चर वसतएु ँमौसमी समायोजित है। 

जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत

जतजत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत जत
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5. व्नषकर्य

संयोिन के रूप में िेखा िाए तो वरशा 2017-18 के जलए 
आईओएस के चार राउंड ने जनमाशाताओ ं के सामने मांग की 
जसथजतयों में क्जमक सिुार का संकेत जिया, िबजक 2018-19 की 
पहली जतमाही के जलए संभावना जसथर जिखाई जिया । वरशा 2017-
18 की चौथी जतमाही में समग्र जवतिीय जसथजत में सिुार हुआ 
लेजकन प्तयाशाए ंजचंताग्रसत बनी रही । कीमत के मोचवे पर, कचचे 
माल की कीमत से संबंजित रुख 2017-18 की तीसरी जतमाही 
से और खराब हो गया, िबजक जबक्ी कीमतों के संबंि में कुछ 
सिुार सपष्ट थे । आईओएस डेटा पर आिाररत डाइनेजमक फैकटर 
सूचकांक जवजनमाशाण िीवीए वजृधि और जवजनमाशाण डबलयूपीआई 
मदु्ासफीजत के जनमाशाण के जलए प्मखु संकेतक पैिा करते हैं िो 
क्ांजतकारी पररवतशान को टै्क करने में सक्म हैं और तातकाजलक 
अनमुान / पूवाशानमुान प्योिनों के जलए आजथशाक गजतजवजि के 
अग्रणी संकेतकों के आरबीआई के पैनल में शाजमल करने हेत ु
भजवषय के अनसुंिान अभयजथशायों के जलए काफी गुंिाइश की 
पेशकश करते हैं ।
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पररवशटि

ए. डायनाजमक  फैकटर मॉडल 

Zt = γ(L)Ft + It

θ(L)Ft = ηt

Zt = सववेक्ण डाटा सीरीज़; Ft = Zt से वयतुपनन कारक; lt = जवजशष्टता गजत की सीरीज़; ηt = सामानय आघात और L लैग सचंालक।
पूवाशानमुान मॉडल

∅(L) (1 – L)d  = ΘFt + θ(L) t

िहां, Yt = GVA वजृधि और डबलयूपीआई मदु्ासफीजत, Ft = मांग (डी फैकटर) और कीमत (पी फैकटर) के जलए डायनाजमक फैकटर। 

 सारणी अ1: जीिीए िृवद्ध पर आ्धारर् अ्ुनमा्न का पररणाम

(1) (2) (3)
चर वसतएु ँ िीवीए िीवीए िीवीए

एल.िीवीए 1.433*** 1.217*** 1.373***
(0.108) (0.111) (0.112)

एल 2.िीवीए -0.533*** -0.253** -0.564***
(0.108) (0.120) (0.109)

डीफैकटर_प्तयाशा 0.089***
(0.022)

बीईआई_प्तयाशा 0.081
(0.050)

जसथर 0.732** 0.269 1.437***
(0.325) (0.314) (0.540)

समायोजित.आर-सकवेयर 0.9104 0.9204 0.9039
एन 68 68 68
आरएमएसई 0.879 0.790 0.868

वरपपणी: L. लैग सचंालक को िशाशाता है, मांग मानिणडों हेत ुप्तयाजशत के जलए डी फैकटर_ प्तयाशा डायनाजमक  फैकटर है। कोष्ठकों में मानक त्रजुटया ँिशाशाई गई है; 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

 उतपािन,क्मता उपयोजगता,रोिगार, क्मता  उपयोजगता और ऑडशार बही के एनआरई का उपयोग  करते हुए डी फैकटर तैयार जकया गया है ।
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सारणी ए 2:  विव्नमा्यण डब्ल्ूयपीआई मदु्ासफीव् पर आ्धारर् अ्ुनमा्नों का पररणाम

(1) (2)
चर वस्तुएँ डबलयूपीआईएनएफ डबलयूपीआईएनएफ

एल.डबलयूपीआईएनएफ 1.359*** 1.199***
(0.104) (0.111)

एल2.डबलयूपीआईएनएफ -0.552*** -0.435***
(0.104) (0.106)

पीफैकटर _ प्तयाशा 0.126***
(0.042)

जसथर 0.743*** 0.905***
(0.238) (0.230)

समायोजित आर-सकवेयर 0.839 0.851
एन 68 68
आरएमएसई 1.057 0.995

वरपपणी: L. लैग सचंालक को िशाशाता है, कीमत मानिणडों के जलए प्तयाजशत एनआर के जलए पी फैकटर _ प्तयाशा  डायनाजमक फैकटर है;

 कोष्ठकों में मानक त्रजुटया ँिशाशाई गई है; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

 जबक्ी कीमत, कचचे माल की लागत,बाह्य जवति की लागत तथा लाभ माजिशान के एनआरई का उपयोग करके पी फैकटर तैयार जकया गया है ।
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