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भारत में ररयलिी के्त्र की गटतटिटि का एक समग्र संकेतक आलेख

^ लेखक आवथिथिक और ितीवत अिसुिंाि विभाग (डतीईपतीआर), भारततीय ररजिथि बैंक से हैं।

इस लेख में वयति वकए गए विचार लेखकों के हैं और जरूरती िहीं वक िे बैंक के विचारों का 
प्रवतविविति करें।
1 अधययि में, अचल सपंवत्, आिास और विमाथिण का पर्पर उपयोग वकया जा रहा है।

भारत में ररयल्ती क्ते्र की गवतविवर का 
एक िमग्र िकेंतक
द़ीपक आर चौधऱी, आकांक्ा हांडा, श्प्यकंा उपे्ि़ी 
और सौरभ िोष ^

ररयलट़ी के्त् भारि में रोजगार सजृि, भौश्िक रूप में बचि, दशे 
के ज़ीव़ीए में योगदाि और यहां िक श्क प्ारशं्भक चेिावि़ी 
सकेंिक के रूप में महतवपूणथि भूश्मका श्िभािा है। हालांश्क, कम 
आवशृ्त् वाले पारपंररक डेटा और डेटा ररल़ीज में अिंराल ि़ीश्ि-
श्िमाथिण में इसके सश्क्य उपयोग को मुश््कल बिािे हैं। हमारा 
उदे््य श्वश्भनि प्कार के उचच आवशृ्त् सकेंिकों और एक 
गश्िश़ील कारक मॉडल का उपयोग करिे हुए एक ररयलट़ी के्त् 
गश्िश्वश्ध सकेंिक का श्िमाथिण करके इस चुिौि़ी को पाटिा है। इस 
सकेंिक को दखेिे हुए, हम आश् थ्िक गश्िश्वश्ध पर ररयलट़ी के्त् के 
श्वकास के प्भाव, वयापार चक्ों में इसके पहले और दूसर ेदौर के 
प्भावों को श्िधाथिररि करिे हैं।

पररच्य

 ररय्टती के्त् भारततीय अथिथिवयि्थिा में एक महतिपूणथि भूवमका 
विभाता है। यह के्त् कृवष के्त् के बाद, कुशल और अकुशल 
श्वमकों (अिौपचाररक श्वमकों का 84 प्रवतशत वह्सा) दोिों के 
वलए दूसरा सबसे बडा रोजगार प्रदाि करता है। इसके अलािा, 
ररय्टती के्त् देश के कई वह्सों (जतीओआई, 2021) से आप्रिासती 
श्वमकों के एक बडे वह्से के वलए रोजगार के अिसर पैदा करता 
है। ररय्टती के्त् प्रिाह विरुद्ध (अप्रितीम) तथिा प्रिाह अवभमखु 
(डाउि्रितीम) उद्ोगों से भती जडुा हुआ है, वजससे उि पर दूसर े
दौर का सकारातमक व्पलओिर प्रभाि पडता है। इसके अलािा, 
ररय्टती के्त्1 भौवतक रूप में बचत के वलए एक आिशयक अिसर 
प्रदाि करता है। भारत में औसत पररिार अचल संपवत् में अपिती 
कुल संपवत् का 77 प्रवतशत वह्सा रखता है वजसमें आिासतीय 
उदे्शयों के वलए विमाथिण, कृवष और गैर-कृवष गवतविवियों, 
मिोरजंि सवुििाओ,ं रिामतीण और शहरती भूवम आवद शावमल हैं। 

(रामादरुई, 2017)। भारततीय पररिारों द्ारा ररयल ए्टेट 
होव्डंगस का उचच ्तर सामानय खपत आिशयकताओ ं के 
अलािा अचल संपवत् वििेश की उिकी आिशयकता का संकेत 
दे सकता है।

 इसती तरह की उभरतती बाजार अथिथिवयि्थिाओ ं(ईएमई) के 
उपलबि सावहतय से पता चलता है वक विमाथिण गवतविवियों का 
आवथिथिक विकास के साथि सकारातमक सबंिं है, हालांवक, यह एक 
समकालतीि, अरिणती या विलंवबत सबंद्धता हो सकतती है। उदाहरण 
के वलए, बकथि  और वबसेि (2017) िे विमाथिण के्त् में वििेश और 
सकल घरलूे उतपाद (जतीडतीपती) िवृद्ध के बतीच सबंिंों की जांच की 
और पाया वक पहला आवथिथिक विकास की ओर अरेिसर है। अहमद 
एट अल (2019) िे चतीिती अथिथिवयि्थिा के वलए विमाथिण के्त् और 
शहरतीकरण, ऊजाथि खपत, आवथिथिक विकास और काबथिि उतसजथिि 
के पार्पररक सबंनिों की जांच की और पाया वक विमाथिण के्त् 
शहरतीकरण की ओर अरेिसर है, जो आवथिथिक विकास का एक प्रमखु 
सचंालक है। हगं एट अल (2019) िे हांगकांग के वलए एक बहु-
के्त्तीय इिपटु-आउटपटु सारणती का उपयोग करके अथिथिवयि्थिा 
के कुल उतपादि के साथि विमाथिण के्त् के सबंिंों का विशे्षण वकया 
और इसती तरह के पररणाम पाए।

 भारततीय सदंभथि में, आवथिथिक विकास के साथि विमाथिण 
गवतविवियों के सबंिंों की जांच करिेिाला सतीवमत सावहतय मौजूद 
है । वतिारती (2011) िे विमाथिण गवतविवि और आवथिथिक विकास के 
बतीच सबंिंों का अधययि वकया और आवथिथिक विकास और विमाथिण 
गवतविवियों के बतीच वद्वदशातमक कायथि-कारण के अव्तति को 
पाया। कुमार और चौिरती (2014) िे जतीडतीपती पर आिास वििेश 
के प्रभाि की अिभुिजनय जांच की और आिास, जतीडतीपती और 
रोजगार के बतीच एक मजबूत सकारातमक सहसबंिं पाया। उतपादि 
कायथि आिाररत दृवटिकोण का उपयोग करते हुए, मवलक और 
महावलक (2010) िे आवथिथिक विकास पर विमाथिण का सकारातमक 
प्रभाि पाया।

 चूवंक ररय्टती के्त् का एक महतिपूणथि वह्सा और इसके 
प्रवतवक्रयातमक प्रभाि भारत में अिौपचाररक के्त्ों से सबंवंित हैं, 
इसवलए इस के्त् में डेटा उपलबिता के मदेु् पूिथि-वििाथिररत ितीवत 
अिसुिंाि के वलए काफी चिुौतती पेश करते हैं। हम पारपंररक और 
अपरपंरागत डेटा स्ोतों दोिों का उपयोग करके इस अतंर का 
पता लगािा चाहते हैं। इस क्रम में, हम उपलबि उचच आिवृत् 
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सकेंतकों के प्रारवंभक मू्यांकि के साथि शरुू करते हैं, जो भारत 
में ररयल ए्टेट के्त् से सबंवंित हो सकते हैं। दूसरा, हम इि 
शृखंलाओ ंमें अतंविथिवहत एक अवयति सामानय कारक खोजिे का 
प्रयास करते हैं जो ररय्टती के्त् के विकास का प्रवतविविति करते 
हैं और आिास (डतीएफएच) के वलए एक गवतशतील कारक का 
विमाथिण करते हैं, वजसका उपयोग ितीवत अिसुिंाि के वलए वकया 
जा सकता है। अतं में, हम ितीवत-अिसुिंाि में डतीएफएच की 
प्रभािकाररता का मू्यांकि करिे के वलए डतीएफएच, विमाथिण 
सकल मू्य िविथित (जतीितीए), और विमाथिण के जतीितीए िेट का 
उपयोग करके अिभुिजनय परतीक्ण करते हैं।

 शेष अधययि विमिािसुार आयोवजत वकया गया है: खंड II 
पारपंररक और अपरपंरागत उचच आिवृत् डेटा की मदद से 
ररय्टती के्त् में गहरा अधययि करता है। खंड III डेटा मात्ा में 
कमती, िाउकाव्टंग और अनय अिभुिजनय विष्कषषों की वयाखया 
करता है। खंड IV अधययि का विष्कषथि विकालता है और ितीवतगत 
विवहताथिषों पर चचाथि करता है।

II. डेटथा और कथा्य्थप्रथाली

 भारत एक सेिा सचंावलत अथिथिवयि्थिा है, वजसमें सेिा के्त् 
का कुल जतीितीए में 60 प्रवतशत से अविक वह्सा है। कुल जतीितीए 
में लगभग 8 प्रवतशत का योगदाि करिे िाले विमाथिण के्त् में सबसे 
अविक 50.3 प्रवतशत की वगरािट दजथि की गई, कयोंवक 2020-21 
की पहलती वतमाहती में मखुय रूप से लॉकडाउि और महामारती 
अिवि (एमओएसपतीआई, 2020) के दौराि उपभोतिा की 
विवष्क्रयता के कारण वबक्री और िए लॉनच में वगरािट आई। सेंटर 
फॉर मॉविटररगं इंवडयि इकोिॉमती (सतीएमआईई) के उपभोतिा 
वपरावमड डेटाबेस से सकेंत वमलता है वक विमाथिण के्त् के वलए 
बेरोजगारती के आकंडे लॉकडाउि के दौराि विवभनि उद्ोगों में 
सबसे अविक थेि। सेिाओ ंके एक अनय घटक यािती वित्तीय, ररयल 
ए्टेट और पेशेिर सेिाओ ंमें 2019-20 की समाि अिवि की 
तलुिा में 2020-21 की पहलती और दूसरती वतमाहती में वगरािट 
दखेती गई।

 हालांवक, पारपंररक डेटासेट के साथि दो सम्याए ंहैं: (ए) यह 
तै्मावसक आिवृत् का है, और (बती) समरि आवथिथिक आकंडों पर 
ररय्टती के्त् में प्रवतकूल आघात या मंदती के प्रतयक् और अप्रतयक् 
प्रभाि को मापिा मवुशकल है, विशेष रूप से मांग पक् की तलुिा में 

आपूवतथि पक् पर प्रभाि की पहचाि करिे के वलए। इसवलए, हमिे 
उपलबि उचच आिवृत् सकेंतकों की एक शृखंला पर विचार वकया 
जो भारत में ररय्टती के्त् से सबंवंित हैं। इिमें आिास की कीमतें, 
के्रवडट और ररयल ए्टेट कंपवियों के मिुाफे जैसे चर शावमल हैं 
जो जयादातर सतीईआईसती से प्राति होते हैं।

 उपलबि कॉपवोरटे कायथिविष्पादि डेटा (सतीएमआईई प्रोिेस 
डेटासेट से) और शेयर बाजार सूचकांक (बलूमबगथि डेटा) वमवश्त 
प्रमाण दशाथिते हैं। जहां पूिथि में वगरािट के सकेंत वदख रहे हैं, िहीं 
ररय्टती शेयर सूचकांक कोविड-19 से पूिथि ्तर को पार कर गए 
हैं, जो इस के्त् के वलए भविष्य के िादों का सकेंत दतेे हैं। इसके 
अलािा, हमिे सतीमेंट और ्टतील उतपादि (सतीईआईसती डेटाबेस) 
जैसे उचच आिवृत् चर शावमल वकए, जो अप्रितीम या डाउि्रितीम 
आपूवतथि शृखंला वलंकेज के माधयम से विमाथिण के्त् से सबंवंित हो 
सकते हैं। चूवंक आईआईपती कोर2 में ्टतील और सतीमेंट का सयंतुि 
भारांश केिल 23 प्रवतशत है और अनय उद्ोग यािती वबजलती, 
कोयला और कचचा तेल भती शावमल हैं वजिका ररय्टती के्त् पर 
प्रतयक् और अप्रतयक् प्रभाि पडता है, इसवलए आईआईपती कोर 
का उपयोग एक अलग चर के रूप में वकया जाता है। इसके अलािा, 
चूवंक इिमें से कई थिोक इिपटु हैं और आमतौर पर रलेिे द्ारा 
पररिहि वकए जाते हैं, इसवलए हमिे अपिे विशे्षण में रलेिे माल 
ढुलाई के विवभनि घटकों को भती शावमल वकया है। ऐसा करिे में, 
हमिे महसूस वकया वक प्रवत वकमती कुल माल ढुलाई और माल 
ढुलाई (टि) के काफी अलग-अलग चक्र हैं (अिबुिं चाटथि  1.बती)। 
इसवलए, हमिे अपिे विशे्षण के वलए दोिों को बिाए रखिा 
पसदं वकया।

 अतं में, इनफोटेक क्रांवत और शेयर बाजार की गवतविवियों 
को दखेते हुए, हम अपिे विशे्षण में कुछ अपरपंरागत चर का 
उपयोग करते हैं। इिमें ररय्टती इंडेकस (वयापक बाजार उतार-
चढाि वलए समायोवजत) और ररय्टती के्त् से सबंवंित गूगल सचथि 
प्रिवृत् शावमल हैं। चाटथि  1 समरि अचल सपंवत् खोज प्रिवृत् 
सकेंतक में प्रिवृत्यों को दशाथिता है वजसकी गणिा िावणवजयक 
सपंवत् (अचल सपंवत्, िावणवजयक सपंवत्, आिासतीय सपंवत्, 99 
एकड, मैवजकवरिकस, िो रिोकर) से सबंवंित कुछ कीिडथि की खोज 

2 आईआईपती कोर आठ प्रमखु उद्ोगों अथिाथित् वबजलती, इ्पात, ररफाइिरती उतपाद, 
कचचा तेल, कोयला, सतीमेंट, प्राकृवतक गैस और उिथिरकों के उतपादि का एक सूचकांक 
है।
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प्रिवृत् के भाररत औसत को लेकर की जातती है, भार प्रतयेक 
कीिडथि की खोज प्रिवृत् के विचरण का वयतुक्रम है। यह खोज 
प्रिवृत् उस समयािवि के दौराि खोजों की कुल सखंया के सापेक् 
वकसती विशेष कीिडथि िालती खोजों की कुल सखंया के अिपुात को 
इंवगत करतती है, वजसे बाद में 0-100 के बतीच सामानय वकया  
जाता है।

 हालांवक ये चर अ्पािवि में अलग-अलग उतार-चढाि का 
सकेंत दतेे हैं, हमार ेविशे्षण से सकेंत वमलता है वक एक वछपा 
हुआ सामानय कारक हो सकता है जो लंबे समय में सभती ररय्टती 
के्त् से सबंवंित चर को चलाता है। विमिवलवखत अिभुिजनय 
खंड में, हम चर की एक चवुिंदा सूचती के आिार पर इस सामानय 
कारक को समझिे की मंशा रखते हैं।

III. अनभुवजद््य क्नषकर्थ

 हम चर के उपरोति सेट का विशे्षण करते हैं जो वयापार 
चक्रों के विवभनि चरणों में ररय्टती के्त् से सबंवंित हैं। यहां, हमिे 
िैवविक वित्तीय सकंट (जतीएफसती) के बाद अथिाथित् 2009 के बाद 
की अिवि पर धयाि कें वद्त वकया है। अधययि की अिवि माचथि 
2009 से वदसबंर 2020 तक है। हमिे विमाथिण के्त् जतीितीए और 
समरि जतीडतीपती के साथि उपयुथिति चर के सहसबंिं का मू्यांकि 
वकया और गवतशतील सहसबंिंों की गणिा की।

III.1. ज़ीड़ीप़ी श्वकास चक् और चुश्िंदा आवास चर की वशृ्द् दर 
की डेश्टंग 

भादरुती एट अल. (2020) के बाद, हम जतीडतीपती विकास के पहले 
और चौथेि चतथुिथिक, यािती, सबसे कम 25 प्रवतशत और उचचतम 
25 प्रवतशत विकास दर का उपयोग करके वपछले दो दशकों में 
जतीडतीपती विकास चक्र की पहचाि करते हैं। इसके अलािा, हम 
जतीडतीपती चक्र में महतिपूणथि वबदंओु ंको ्पटि रूप से पहचाििे के 
वलए कुछ सेंसर वियम लागू करते हैं। हम विमाथिण से सबंवंित चर, 
अथिाथित् ् टतील, सतीमेंट और रलेिे माल ढुलाई में एक सामानय प्रिवृत् 
/ सह-उतार-चढाि का विरतीक्ण करते हैं। अनय चर, अथिाथित् आिास 
की कीमतें, ्टॉक सूचकाकं (समायोवजत ररय्टती इंडेकस) और 
आिास ऋण जयादातर प्रो-साइवकलकल (अिबुिं चाटथि 1.ए) 
प्रततीत होते हैं। गूगल सचथि प्रिवृत् सूचकाकं िे भती वयापार चक्र के 
चरणों से विचलि वदखाया ह ैजो मदंती के चरणों के दौराि िा्तविक 
के्त् से सबंवंित शबदों की अविक खोज ततीव्रता को दशाथिता है।

 इसके बाद, हम अपिे वतमाहती-दर-वतमाहती (कयू-ओ-कयू) 
विमाथिण-जतीितीए की मौसमती रूप से समायोवजत िावषथिक िवृद्ध का 
सहसबंिं विशे्षण करते हैं, कयोंवक यह अचल सपंवत् के्त् में 
उतपादि के वलए एक अविक प्रावतविविक सकेंतक है (सारणती 1)। 
यह अभयास वत2:2009 से वत4:2020 की अिवि के वलए 

चथाट्थ 1: सिग्र खयोज प्वृक्त्त सकेंिक (सूचकथाकं िथान: 0-100)

स्योि : गूगल की कायथिप्रणालती और लेखकों की गणिा।

वद्लती गजुरात किाथिटक महाराष्रि भारत
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आयोवजत वकया जाता है, वजसमें विमाथिण जतीितीए के विवभनि लतीड 
और अतंराल पर 46 अिलोकि होते हैं । चर का विमाथिण जतीितीए 
के साथि समकालतीि (‘सती’), लतीवडंग (‘एल +’) या लैवगगं (‘एल-’) 
सबंिं है। सारणती 1 से यह ्पटि रूप से दखेा जा सकता है वक 
इ्पात, सतीमेंट उतपादि, औद्ोवगक उतपादि सूचकांक 
(आईआईपती) कोर, सेंसेकस-समायोवजत ररय्टती इंडेकस और 
रले माल ढुलाई विमाथिण जतीितीए के साथि उचच समकालतीि 
सहसबंिं प्रदवशथित करते हैं। आिास की कीमतें वपछले विमाथिण 
जतीितीए के साथि काफी सहसंबद्ध पाई गई हैं।

 इि दो अभयासों से, पांच चर विमाथिण जतीितीए के साथि एक 
उचच समकालतीि संबंि पाए जाते हैं और एक चर के विमाथिण 
जतीितीए3 के साथि कमजोर संबंि पाया जाता है। ये चर इ्पात, 
सतीमेंट उतपादि, आईआईपती कोर, रेल-माल ढुलाई, रेल-माल 
ढुलाई (टि) प्रवत वकलोमतीटर, समायोवजत ररय्टती इंडेकस और 
आिास की कीमतें हैं, वजनहें गवतशतील कारक मॉडल (अिुबंि 

सथाररी 1: क्निथा्थर जीवीए के सथार च्यक्नि चर कथा सहसबंिं
चर क्निथा्थर जीवीए (-टी) 

(लैक्गगं सबंिं)
क्निथा्थर जीवीए 

(सिकथालीन सबंिं)
क्निथा्थर जीवीए (+टी) 

(अग्ररी सबंिं)
क्टपपक्र्यथां

आिास ऋण 0.1336 -0.1094 -0.1127 कोई महतिपूणथि सहसबंिं िहीं
आिास ऋण (कोविड अिवि को छोडकर) -0.0086 -0.0676 0.1533 कोई महतिपूणथि सहसबंिं िहीं
आिास की कीमते 0.1433 -0.0078 -0.0907 कोई महतिपूणथि सहसबंिं िहीं
सेंसेकस -0.0723 0.2278 -0.0272 कोई महतिपूणथि सहसबंिं िहीं

आिास की वकमाते 0.3462** 0.2344 -0.0579 एल- (कोविड अिवि को छोडकर)

इ्पात उतपादि -0.3772** 0.9454** -0.5187** सती
सतीमेंट उतपादि -0.3726** 0.9429** -0.5016** सती
आईआईपती कोर -0.3343** 0.921** -0.6141** सती
गूगल खोज प्रिवृत् सूचकांक -0.2706 0.5524** -0.3128** सती
ररय्टती इंडेकस -0.0963 0.3373** -0.2591 सती
रले माल भाडा -0.399** 0.9406** -0.4636** सती
रले सतीमेंट -0.1506 -0.3677** 0.7448** सती

समायोवजत ररय्टती -0.0918 0.3395** -0.3655** एल+/सती

नयोट: प्रततीक *, **, *** उि मामलों को दशाथिते हैं जहां हम क्रमशः 10%, 5%, 1% महति ्तरों पर शूनय को अ्ितीकार करते हैं। वटपपवणयों की सखंया: 46
स्योि: लेखकों की गणिा।

3 कोविड-पूिथि अिवि के वलए विमाथिण जतीितीए के साथि चयवित चर का सहसंबिं अिबुिं सारणती 1.ए में सूवचत वकया गया है।

चाटथि  1.ए और 1.बती) में सामानय कारक विकालिे के वलए वलया 
गया थिा।

III.2 ररयलट़ी के्त् के श्लए गश्िश़ील कारक

 हम ररय्टती के्त् से सबंवंित प्रासवंगक चर का चयि करिे के 
बाद ररय्टती के्त् में आम प्रिवृत् विकालिे के वलए डेटा सकंोचि 
तकितीक का उपयोग करिे का प्रयास करते हैं। हम प्रतयेक चर, 
अथिाथित् इ्पात और सतीमेंट उतपादि, आईआईपती कोर, रले-माल 
ढुलाई (प्रवत वक.मती टि भती), समायोवजत ररय्टती इंडेकस, गूगल 
सचथि प्रिवृत् सूचकांक और आिास कीमतों को उिके ्तरों के 
साथि लेते हुये, सेंसेकस एकस -12 का उपयोग करके उनहें डती-
सतीजिलाइजड वकया जाता है, वजसे बाद में मािकीकरण के वलए 
जेड-्कोर में बदल वदया जाता है। चूवंक हम कई उचच आिवृत् 
सकेंतकों से एक आम सहमवत अतंविथिवहत प्रिवृत् को पकडिे का 
प्रयास कर रहे हैं, इसवलए अलग-अलग होिे से जािकारती का 
िकुसाि हो सकता है। यह सावहतय के अिरुूप है (भादरुती एट 
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अल। सात चिेु हुए चर का उपयोग करके एक गवतशतील कारक 
मॉडल (डतीएफएम) का अिमुाि लगाकर प्रिवृत् को प्राति वकया 
जाता है। प्रवक्रया ्टॉक एडं िाटसि (1989) के अिरुूप है, जो 
एक “अिदखेे एकल सूचकांक” x

t
. को विवदथिटि करता है। अिलोकि 

समतीकरण (y
t
=Zx

t
+α+v

t
) में y

t
 होता है जो एक समय t पर 

आवथिथिक सकेंतकों का n×1 मैवरिकस है। राजय विविदवेश (x
t
=Bx

t-

1
+w

t
), y

t
 में सामानय अतंविथिवहत प्रिवृत् को एकल-सूचकांक 

गवतशतील कारक में विकालता है। इस विविदवेश में, Z कारक 
लोवडंग (अिबुिं चाटथि  1.C) का प्रवतविविति करता है और “α” 
एक ऑफसेट कारक को सदंवभथित करता है।

 अपेवक्त माधय पद्धवत4 का उपयोग करके गवतशतील कारक 
का अिमुाि लगािे के बाद, हम सतयावपत करते हैं वक कया 
डतीएफएच सूचकांक एक िैकव्पक डेटा स्ोत, यािती, प्रॉपटाइगर 
जो विवभनि शहरों में बेचती गई आिास इकाइयों की सखंया की 
ररपोटथि  करता है, के साथि भारत में आिास विकास का पता लगा 
सकता है । ऐसा प्रततीत होता है वक डतीएफएच कुछ ितीवतगत 
ह्तके्प चरणों जैसे सभती के वलए आिास, विमदु्तीकरण, ररेा 
(ररयल ए्टेट विवियामक प्राविकरण) की शरुूआत आवद को 
छोडकर आिास बाजार में दखेे गए वयापक रुझािों को पकडिे में 
सक्म है (चाटथि  2)। शहर-िार डेटा के सतीवमत अिलोकिों के 
कारण, हम कोई गहि अिभुिजनय अिमुाि िहीं लगा सके; 
हालांवक, बेचती गई सबंवंित शहर इकाइयों और 0.56 से 0.80 
सकारातमक (2017-18 के बाद) की सतीमा में डतीएफएच का 
सहसबंिं यह दशाथिता है वक डतीएफएच सूचकांक आिास के्त् की 
गवतविवियों को सटतीक रूप से पकड रहा है।

 इसके बाद, हम आवथिथिक गवतविवियों और डतीएफएच के 
सकेंतकों के बतीच एक रिेंजर कॉजवलटती टे्ट करते हैं। कॉजवलटती 
के पररणाम इंवगत करते हैं वक आिास के्त् से आवथिथिक गवतविवि 
के वलए एकतरफा कॉजेशि के सबूत हैं। सवंक्ति रुप से, हम 
अिलुगिक (सारणती 1.बती) में कॉजवलटती पररणामों की ररपोटथि  करते 
हैं और सतीिे वयापार चक्र विशे्षण की ओर मडुते हैं, तावक हम 
कुछ ितीवतगत विष्कषथि विकाल सकें । इसके वलए, हम एक हती 
वयिसाय चक्र डेवटंग का उपयोग करते हैं और एक अपसाइवकल 

डमती बिाते हैं। वफर हम अपिे आवश्त चर के रूप में जतीितीए, गैर-
कृवष जतीितीए, गैर-कृवष-गैर-विमाथिण जतीितीए में से प्रतयेक का उपयोग 
करके डतीएफएच और अपसाइवकल डमती के अतंराल को पतीछे 
छोड दतेे हैं। प्रवतगमि समतीकरणों को समकालतीि डतीएफएच, टैग 
वकए गए डतीएफएच और अपसाइवकल इंटरकैशि टमथि द्ारा सिंविथित 
आवथिथिक गवतविवियों (जतीितीए, और समायोवजत जतीितीए) के 
ओटोरररेिवसि समतीकरण के रूप में सकें्प में प्र्ततु वकया जा 
सकता है। समतीकरण विमिािसुार वदया गया है:

 डतीएफएच गणुांक एक सकारातमक सकेंत दशाथिते हैं, जब 
उिमें से प्रतयेक का एक आवश्त चर के रूप में उपयोग वकया 
जाता है, तो िे जतीितीए और गैर-कृवष-जतीितीए के वलए पारपंररक 
्तरों पर सांवखयकीय रूप से महतिपूणथि हैं। इसके अलािा, जब 
इस प्रवतगमि में अपसाइवकल अिवि के वलए एक इंटरवैकटि डमती 
का उपयोग वकया गया थिा, तो एक अतंराल के बाद इंटरवैकटि 
डमती का गणुांक सकारातमक और महतिपूणथि हो गया। सकारातमक 
और महतिपूणथि मू्य सभती विभथिर चर में ससुगंत थेि, जो अपसाइवकल 
अिवि के दौराि ररय्टती के्त् के विकास की उछाल को इंवगत 
करता है (सारणती 2)।

4 ईएम ए्गोरर्थम एक पिुरािवृत् प्रवक्रया का उपयोग करके अविकतम सभंाििा 
अिमुाि पाता है, जो मापदडंों के प्रारवंभक सेट θ1 से शरुू होता है, यह अवयति चर के 
मू्य की गणिा करता है जो सशतथि θ1 पर है और वफर लॉग सभंाििा कायथि की गणिा 
करता है। अगलती पिुरािवृत् के वलए, θ2 माि “argmax E{L(X/θ1 का उपयोग करके की 
गई गणिा है। यह प्रवक्रया तब तक जारती रहतती है जब तक वक लॉग सभंाििा में पररितथिि 
पूिथि वििाथिररत सवहष्णतुा सतीमा (सदंभथि. MARSS पैकेज R prog) से कम ि हो।

चथाट्थ 2: डीएिएच सूचकथाकं बनथाि िहरों िें बेची गई 
आवथास इकथाइ्यथाँ

(ि-द-ि प्रवतशत पररितथिि)

स्योि: प्रोप्रराइटर और लेखकों की गणिा।

प्रव
तश

त 
म ें

मुंबई 
गरुुगाि 

कोलकाता चेनिई
डतीएफएच (आरएचएस) 

वत
1:

20
14

-1
5

वत
3:

20
14

-1
5

वत
1:

20
15

-1
6

वत
3:

20
15

-1
6

वत
1:

20
16

-1
7

वत
3:

20
16

-1
7

वत
1:

20
17

-1
8

वत
3:

20
17

-1
8

वत
1:

20
18

-1
9

वत
3:

20
18

-1
9

वत
1:

20
19

-2
0

वत
3:

20
19

-2
0

वत
1:

20
20

-2
1

वत
3:

20
20

-2
1
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आलेख भारत में ररयलिी के्त्र की गटतटिटि का एक समग्र सकेंतक

 विमाथिण जतीितीए शृखंला में शावमल है; इसवलए, उपरोति 
पररणाम प्रतयक् और अप्रतयक् दोिों प्रभािों का सकेंत द ेसकते हैं। 
अप्रतयक् प्रभाि की पहचाि करिे के वलए, हम गैर-कृवष जतीितीए 
(एिएएिसती-जतीितीए) से विमाथिण को बाहर करते हैं और उसती का 
विभथिर चर5 के रूप में उपयोग करते हैं। सकारातमक और महतिपूणथि 
गणुांक एिएएिसती-जतीितीए विमाथिण के अप्रतयक् प्रभाि को पकडते 

हैं, जो सकारातमक और महतिपूणथि है। यह ररय्टती के्त् के अप्रितीम 
और डाउि्रितीम वलंकेज के कारण हो सकता है, जो ि केिल 
सतीमेंट और ्टतील जैसे पूजंती-गहि के्त्ों से जडुता है, बव्क कई 
सहायक उद्ोगों से भती जडुता है जो आमतौर पर श्म-गहि  
होते हैं।

III.3 गश्िश़ील कारक आवास की मजबूि़ी

 सारणती 1 के आिार पर, हमिे उचच समकालतीि सबंिं िाले 
छह चर (प्रवत वकमती रलेिे माल ढुलाई टि सवहत) पाए, जबवक 
एक का जतीितीए-विमाथिण के साथि कम सबंिं है। हालांवक सतीपतीआई 
आिास की कीमतों िे सकेंत वदया वक आिास की कीमतों की 
शृखंला एक लैग सबंिं है, हमारा माििा है वक आिास की कीमतों 
की शृखंला एक बहुत हती महतिपूणथि चर है और आिास बाजार के 
बार ेमें जािकारती प्रदाि करतती है। हालांवक, तकितीकी दृवटिकोण से, 
आिास की कीमतों पर अलग से विचार वकया जा सकता है। 
इसवलए, हमिे घर की कीमत को हटािे के बाद डतीएफएच की 
गणिा की और पाया वक हमारा डतीएफएच_आिास कीमत हमार े
डतीएफएच के अिरुूप है।

 इसती तरह, ओिरलैप की सभंाििा के बािजूद, हमिे रलेिे 
माल ढुलाई और रलेिे माल ढुलाई टि प्रवत वकमती दोिों पर विचार 
वकया, कयोंवक हमिे पाया वक उिके चक्रीय पैटिथि अलग-अलग हैं 

सथाररी 2: प्क्िगिन परररथाि
चर जीवीए जीवीए िथाइनस एग्री जीवीए िथाइनस एग्री 

एडं कंसट््िन

1 2 3 4 5 6

गरुथाकं

सती 1.52 1.53 1.83 1.95 1.84 1.94
आवश्त चर 
अतंराल

0.73*** 0.77*** 0.71*** 0.73*** 0.71*** 0.76***

डतीएफएच 0.24* 0.18 0.26* 0.17 0.28
डतीएफएच (-1) -0.98 -1.10 -1.15
डतीएफएच (-1) 
*अपसाइकल

1.02* 1.18* 1.22*

आर-एसकयू 0.63 0.6 0.59 0.65 0.61 0.63

एफ-्टैट 1 प्रवतशत के ्तर पर महतिपूणथि
एि 39

नयोट: सभती चर िाई-ओ-िाई विकास के सदंभथि में हैं। प्रततीक *, **, *** उि मामलों को 
दशाथिते हैं जहां हम क्रमशः 10%, 5%, 1% महति ्तरों पर शूनय को अ्ितीकार करते हैं। 
2010 और 2020 के दौराि छंटिती वकए गए तै्मावसक िमूिे के आिार पर।
स्योि: लेखकों की गणिा।

5 ईएम ए्गोरर्थम एक पिुरािवृत् प्रवक्रया का उपयोग करके अविकतम सभंाििा अिमुाि पाता है, जो मापदडंों के प्रारवंभक सेट θ1 से शरुू होता है, यह अवयति चर व्थिवत के मू्य 
की गणिा करता है ।

स्ोत: लेखकों की गणिा।

चथाट्थ 3(ए): अपवथाद-आिथाररि गक्ििील आवथास कथारक
 िहथािथारी स ेपहले

चथाट्थ 3(बी): अपवथाद-आिथाररि गक्ििील आवथास कथारक
 िहथािथारी की अवक्ि

गव
तश

तील
 आ

िा
स

 क
ार

क

एिडतीएफएच7 एिडतीएफएच7एिडतीएफएच_आिास कीमत एिडतीएफएच_आिास कीमतएिडतीएफएच_पररिहि_टि एिडतीएफएच_पररिहि_टि

ज
ि-

12
जू

ि-
12

िि
-ं1

2
अ

प्र-
13

वस
तं-

13
फ

र-
14

ज
लु

ा-1
4

वद
स

-ं1
4

मई
-1

5
अ

कटू
-1

5
मा

च थि-
16

अ
ग-

16
ज

ि-
17

जू
ि-

17
िि

-ं1
7

अ
प्र-

18
वस

तं-
18

फ
र-

19
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9
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ग-

19
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तं-
19

अ
कटू

-1
9

िि
-ं1

9
वद

स
-ं1

9
ज

ि-
20

फ
र-

20
मा

च थि-
20

अ
प्र-

20
मई

-2
0

जू
ि-

20
ज

लु
ा-2

0
अ

ग-
20

वस
तं-

20
अ

कटू
-2

0
िि

-ं2
0

वद
स

-ं2
0

ज
ि-

21
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भारत में ररयलिी के्त्र की गटतटिटि का एक समग्र संकेतक आलेख

(एिडतीएफएच 7)। हालांवक, हमिे प्रवत वकलोमतीटर रलेिे माल 
ढुलाई टि को छोडकर डतीएफएच की गणिा की। डतीएफएच_माल 
भाडा_टि चाटथि  3 में ररपोटथि  वकया गया है। यह इंवगत करता है, कुछ 
समयािवियों को छोडकर, डतीएफएच भारततीय ररय्टती के्त् में 
वयापक रुझािों पर िज़र रखते हुए एक साथि आगे बढ रहे हैं।

IV. क्नषकर्थ

 विकास और रोजगार सजृि के वलए ररय्टती के्त् के महति 
को धयाि में रखते हुए, हम समवटि आवथिथिक विगरािती में इसकी 
भूवमका का मू्यांकि करिे का प्रयास करते हैं। ितीवत विशे्षण के 
वलए इसकी खोज करते समय, हमिे पाया वक कम डेटा आिवृत् 
(तै्मावसक) और डेटा उपलबिता में लंबे अतंराल िे सवक्रय ितीवत 
विमाथिण में इस के्त् के प्रयोग को कुछ हद तक बावित वकया है। इस 
लेख में, हम तेजती से सूचिा उपलबिता और ितीवत विशे्षण की 
सवुििा के वलए इस अतंर को पाटिे का प्रयास करते हैं। 

 इस सबंिं में, हम विवभनि पारपंररक मावसक सकेंतकों जैसे 
आिास की कीमतें, ररय्टती के्त् की बैलेंस शतीट, इ्पात और 
सतीमेंट उतपादि की जांच करते है। हम अपरपंरागत सकेंतकों जैसे 
वक विफटती ररय्टती इंडेकस वयापक बाजार उतार-चढाि के वलए 
समायोवजत और ररयल ए्टेट के्त् से सबंवंित गूगल खोज प्रिवृत् 
सकेंतक को भती दखेते हैं। वफर हम इि चरों से एक सामानय कारक 
प्राति करिे के वलए एक गवतशतील कारक आिास (डतीएफएच) का 
अिमुाि लगाते हैं जो मावसक आिवृत् पर ररय्टती के्त् में वयापक 
प्रिवृत् को पकड लेगा।

 इसके बाद, हम मानय करते हैं वक यह िा्ति में विमाथिण / 
ररय्टती के्त् को रैिक करता है, और इसवलए इसका उपयोग ितीवत 
विशे्षण के वलए वकया जा सकता है। हमार ेअिभुिजनय विष्कषथि 
जतीितीए और गैर-कृवष-गैर-विमाथिण-जतीितीए पर डतीएफएच के 
सकारातमक और महतिपूणथि प्रभाि का सकेंत दतेे हैं, जो आवथिथिक 
गवतविवियों पर ररय्टती के्त् के प्रतयक् और दूसर ेदौर के प्रभािों 
का सकेंत दतेे हैं।

 हमारा माििा है वक इस पेपर के विष्कषषों का उपयोग ितीवत 
विशे्षण में सिुार के वलए विवभनि तरतीकों से वकया जा सकता है। 
शरुुआत में, समय पर जािकारती, मानयता अतंराल को कम करके 

कुशल ितीवत विमाथिण की सवुििा प्रदाि करतती है। इस क्रम में, 
गवतशतील कारक-आिाररत ‘डतीएफएच’ एक मावसक उचच आिवृत् 
चर द्ारा छोडे गए शूनय को भरिे की सभंाििा है जो अतंविथिवहत 
व्थिवत तक पहुचंिे में सक्म है और यहां तक वक विमाथिण जतीितीए 
को बिािे में भती सहायता करता है। इसके अलािा, जतीितीए में 
विमाथिण के्त् की वह्सेदारती को दखेते हुए, पहले और दूसर ेदौर के 
प्रभािों के बार ेमें हमार ेविष्कषथि बताते हैं वक ररय्टती के्त् महामारती 
के बाद के विकास पिुरुद्धार में महतिपूणथि भूवमका विभा सकता है।
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विमाथिण: भारत के विकास में विमाथिण के्त् की भूवमका। जिथिल ऑफ 

ररयल ए्टेट फाइिेंस एडं इकोिॉवमकस, 40 (3), 368-384।

सांवखयकी और कायथिक्रम कायाथिनियि मंत्ालय (एमओएसपतीआई)। 

2020। 2020-21 की पहलती वतमाहती (अपै्रल-जूि) के वलए सकल 

घरलूे उतपाद का अिमुाि।

रामादरुई, टती (2017)। घरलूे वित् सवमवत की ररपोटथि । तकितीकी 

ररपोटथि , भारततीय ररजिथि बैंक।

भारततीय ररजिथि बैंक (आरबतीआई)। 2020। भारत में बैंवकंग की 
प्रिवृत् और प्रगवत पर ररपोटथि ।

्टॉक, जे, और िाटसि, एम (1989)। सयंोग और प्रमखु आवथिथिक 
सकेंतकों के िए सूचकांक। मैक्रोइकॉिॉवमकस िावषथिक, राष्रितीय 
आवथिथिक अिसुिंाि बयूरो, 4, 351-409।

वतिारती, ए. के. (2011)। विमाथिण प्रिाह और आवथिथिक विकास के 
बतीच एक सामवयक विशे्षण: भारत से साक्य। जिथिल ऑफ 
इंटरिेशिल वबजिेस एडं इकोिॉमती, 12 (2), 27-42।
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अनलुगनक

चथाट्थ 1.ए: क्निथा्थर जीवीए वृक्द् के सथार चर और उनकी सह-घट-बढ़
(व-द-व प्क्ििि)

 
स्योि: सतीबतीआईई; डतीबतीआईई और लेखकों की गणिा।

रले िथाल भथाड़था सिथा्ययोक्जि रर्य्टी

सटील क्निथा्थर जीडीपी

आईआईपी कयोरसीिेंट
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सथाररी 1.ए: क्निथा्थर जीवीए (पूव्थ कयोक्वड अवक्ि) के सथार च्यक्नि चर कथा सहसबंिं

चर क्निथा्थर जीवीए 
(-टी) (लैक्गगं 

सबंिं)

क्निथा्थर जीवीए 
(सिकथालीन सबंिं)

क्निथा्थर जीवीए 
(+टी) (अग्ररी 

सबंिं)

क्टपपक्र्यथां

आिास ऋण -0.0086 -0.0676 0.1533 कोई महतिपूणथि सहसंबिं िहीं

इ्पात उतपादि 0.3392** 0.3422** -0.085 सती और एल-

सतीमेंट उतपादि 0.0681 0.5443** 0.1715 सती

आईआईपती कोर 0.1817 0.2773 0.1491 कोई महतिपूणथि सहसंबिं िहीं

आिास की कीमतें 0.3462** 0.2344 -0.0579 एल-

रले माल भाडा 0.2015 0.28** 0.1184 सती

रले-सतीमेंट -0.0101 -0.1704 0.1567 कोई महतिपूणथि सहसंबिं िहीं

ररय्टती इंडेकस -0.098 0.2662 0.0644 कोई महतिपूणथि सहसंबिं िहीं

सेंसेकस -0.0392 0.11 0.096 कोई महतिपूणथि सहसंबिं िहीं

समायोवजत ररय्टती -0.117 0.3153** 0.025 सती

गगुल खोज प्रिवृत् सूचकांक -0.1939 -0.2101 -0.022 कोई महतिपूणथि सहसंबिं िहीं

िोट: प्रततीक *, **, *** उि मामलों को दशाथिते हैं जहां हम क्रमशः 10%, 5%, 1% महति ्तरों पर शूनय को अ्ितीकृत करते हैं। 
स्योि: लेखकों की गणिा।

चथाट्थ 1.बी: रले िथाल ढुलथाई और प्क्ि क्कलयोिीटर िथाल ढुलथाई (टन)
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स्योि: सतीईआईसती और लेखकों की गणिा।

माल भाडा_एसए माल भाडा_टि_वकमती_एसए
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चथाट्थ 1.सी: डीएि-आवथास के क्लए िै्टर लयोक्डगं

सथाररी 1.B ग्रेंजर कॉजक्लटी टेसट

िूद््य प्था्क्पनथा: अवलयोकन एि-सथाकं्््य-
की क

सभंथावनथा

जतीडतीपती डतीएफएच का रिेंजर कॉज़ िहीं है 34 0.49 0.74

डतीएफएच जतीडतीपती का रिेंजर कॉज़ िहीं है 1.70 0.17

गैर_कृवष_जतीडतीपती डतीएफएच का रिेंजर कॉज़ िहीं है 34 0.33 0.85

डतीएफएच गैर_कृवष_जतीडतीपती का रिेंजर कॉज़ िहीं है 2.72 0.05

गैर_कृवष_जतीडतीपती_विमाथिण डतीएफएच का रिेंजर कॉज़ िहीं है 34 0.41 0.79

डतीएफएच गैर_कृवष_जतीडतीपती_विमाथिण का रिेंजर कॉज़ िहीं है 2.05 0.10

स्योि: लेखकों की गणिा।

स्योि: लेखकों के आकलि।
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