
183आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

भारत में रियल्टी क्षेत्र की गतिविधि का एक समग्र संकेतक आलेख

^ लेखक आर्थिक और नीति अनसुधंान विभाग (डीईपीआर), भारतीय रिजर्व बैंक से हैं।

इस लेख में व्यक्त किए गए विचार लेखकों के हैं और जरूरी नहीं कि वे बैंक के विचारों का 
प्रतिनिधित्व करें।
1	 अध्ययन में, अचल सपंत्ति, आवास और निर्माण का परस्पर उपयोग किया जा रहा है।

भारत में रियल्टी क्षेत्र की गतिविधि का 
एक समग्र सकेंतक
दीपक आर चौधरी, आकांक्षा हांडा, प्रियकंा उप्रेती 
और सौरभ घोष ^

रियल्टी क्षेत्र भारत में रोजगार सजृन, भौतिक रूप में बचत, दशे 
के जीवीए में योगदान और यहां तक कि प्रारभंिक चेतावनी 
सकेंतक के रूप में महत्वपूर्ण भूमिका निभाता है। हालांकि, कम 
आवतृ्ति वाले पारपंरिक डेटा और डेटा रिलीज में अतंराल नीति-
निर्माण में इसके सक्रिय उपयोग को मुश्किल बनाते हैं। हमारा 
उद्देश्य विभिन्न प्रकार के उच्च आवतृ्ति सकेंतकों और एक 
गतिशील कारक मॉडल का उपयोग करते हुए एक रियल्टी क्षेत्र 
गतिविधि सकेंतक का निर्माण करके इस चुनौती को पाटना है। इस 
सकेंतक को दखेते हुए, हम आर थ्िक गतिविधि पर रियल्टी क्षेत्र के 
विकास के प्रभाव, व्यापार चक्रों में इसके पहले और दूसर ेदौर के 
प्रभावों को निर्धारित करते हैं।

परिचय

	 रियल्टी क्षेत्र भारतीय अर्थव्यवस्था में एक महत्वपूर्ण भूमिका 
निभाता है। यह क्षेत्र कृषि क्षेत्र के बाद, कुशल और अकुशल 
श्रमिकों (अनौपचारिक श्रमिकों का 84 प्रतिशत हिस्सा) दोनों के 
लिए दूसरा सबसे बड़ा रोजगार प्रदान करता है। इसके अलावा, 
रियल्टी क्षेत्र देश के कई हिस्सों (जीओआई, 2021) से आप्रवासी 
श्रमिकों के एक बड़े हिस्से के लिए रोजगार के अवसर पैदा करता 
है। रियल्टी क्षेत्र प्रवाह विरुद्ध (अपस्ट्रीम) तथा प्रवाह अभिमखु 
(डाउनस्ट्रीम) उद्योगों से भी जडु़ा हुआ है, जिससे उन पर दूसर े
दौर का सकारात्मक स्पिलओवर प्रभाव पड़ता है। इसके अलावा, 
रियल्टी क्षेत्र1 भौतिक रूप में बचत के लिए एक आवश्यक अवसर 
प्रदान करता है। भारत में औसत परिवार अचल संपत्ति में अपनी 
कुल संपत्ति का 77 प्रतिशत हिस्सा रखता है जिसमें आवासीय 
उद्देश्यों के लिए निर्माण, कृषि और गैर-कृषि गतिविधियों, 
मनोरजंन सवुिधाओ,ं ग्रामीण और शहरी भूमि आदि शामिल हैं। 

(रामादरुई, 2017)। भारतीय परिवारों द्वारा रियल एस्टेट 
होल्डिंग्स का उच्च स्तर सामान्य खपत आवश्यकताओ ं के 
अलावा अचल संपत्ति निवेश की उनकी आवश्यकता का संकेत 
दे सकता है।

	 इसी तरह की उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) के 
उपलब्ध साहित्य से पता चलता है कि निर्माण गतिविधियों का 
आर्थिक विकास के साथ सकारात्मक सबंधं है, हालांकि, यह एक 
समकालीन, अग्रणी या विलंबित सबंद्धता हो सकती है। उदाहरण 
के लिए, बर्क  और बिसेन (2017) ने निर्माण क्षेत्र में निवेश और 
सकल घरलूे उत्पाद (जीडीपी) वदृ्धि के बीच सबंधंों की जांच की 
और पाया कि पहला आर्थिक विकास की ओर अग्रेसर है। अहमद 
एट अल (2019) ने चीनी अर्थव्यवस्था के लिए निर्माण क्षेत्र और 
शहरीकरण, ऊर्जा खपत, आर्थिक विकास और कार्बन उत्सर्जन 
के पारस्परिक सबंन्धों की जांच की और पाया कि निर्माण क्षेत्र 
शहरीकरण की ओर अग्रेसर है, जो आर्थिक विकास का एक प्रमखु 
सचंालक है। हगं एट अल (2019) ने हांगकांग के लिए एक बहु-
क्षेत्रीय इनपटु-आउटपटु सारणी का उपयोग करके अर्थव्यवस्था 
के कुल उत्पादन के साथ निर्माण क्षेत्र के सबंधंों का विश्लेषण किया 
और इसी तरह के परिणाम पाए।

	 भारतीय सदंर्भ में, आर्थिक विकास के साथ निर्माण 
गतिविधियों के सबंधंों की जांच करनेवाला सीमित साहित्य मौजूद 
है । तिवारी (2011) ने निर्माण गतिविधि और आर्थिक विकास के 
बीच सबंधंों का अध्ययन किया और आर्थिक विकास और निर्माण 
गतिविधियों के बीच द्विदिशात्मक कार्य-कारण के अस्तित्व को 
पाया। कुमार और चौधरी (2014) ने जीडीपी पर आवास निवेश 
के प्रभाव की अनभुवजन्य जांच की और आवास, जीडीपी और 
रोजगार के बीच एक मजबूत सकारात्मक सहसबंधं पाया। उत्पादन 
कार्य आधारित दृष्टिकोण का उपयोग करते हुए, मलिक और 
महालिक (2010) ने आर्थिक विकास पर निर्माण का सकारात्मक 
प्रभाव पाया।

	 चूकंि रियल्टी क्षेत्र का एक महत्वपूर्ण हिस्सा और इसके 
प्रतिक्रियात्मक प्रभाव भारत में अनौपचारिक क्षेत्रों से सबंधंित हैं, 
इसलिए इस क्षेत्र में डेटा उपलब्धता के मदु्दे पूर्व-निर्धारित नीति 
अनसुधंान के लिए काफी चनुौती पेश करते हैं। हम पारपंरिक और 
अपरपंरागत डेटा स्रोतों दोनों का उपयोग करके इस अतंर का 
पता लगाना चाहते हैं। इस क्रम में, हम उपलब्ध उच्च आवतृ्ति 
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सकेंतकों के प्रारभंिक मूल्यांकन के साथ शरुू करते हैं, जो भारत 
में रियल एस्टेट क्षेत्र से सबंधंित हो सकते हैं। दूसरा, हम इन 
शृखंलाओ ंमें अतंर्निहित एक अव्यक्त सामान्य कारक खोजने का 
प्रयास करते हैं जो रियल्टी क्षेत्र के विकास का प्रतिनिधित्व करते 
हैं और आवास (डीएफएच) के लिए एक गतिशील कारक का 
निर्माण करते हैं, जिसका उपयोग नीति अनसुधंान के लिए किया 
जा सकता है। अतं में, हम नीति-अनसुधंान में डीएफएच की 
प्रभावकारिता का मूल्यांकन करने के लिए डीएफएच, निर्माण 
सकल मूल्य वर्धित (जीवीए), और निर्माण के जीवीए नेट का 
उपयोग करके अनभुवजन्य परीक्षण करते हैं।

	 शेष अध्ययन निम्नानसुार आयोजित किया गया है: खंड II 
पारपंरिक और अपरपंरागत उच्च आवतृ्ति डेटा की मदद से 
रियल्टी क्षेत्र में गहरा अध्ययन करता है। खंड III डेटा मात्रा में 
कमी, नाउकास्टिंग और अन्य अनभुवजन्य निष्कर्षों की व्याख्या 
करता है। खंड IV अध्ययन का निष्कर्ष निकालता है और नीतिगत 
निहितार्थों पर चर्चा करता है।

II. डेटा और कार्यप्रणाली

	 भारत एक सेवा सचंालित अर्थव्यवस्था है, जिसमें सेवा क्षेत्र 
का कुल जीवीए में 60 प्रतिशत से अधिक हिस्सा है। कुल जीवीए 
में लगभग 8 प्रतिशत का योगदान करने वाले निर्माण क्षेत्र में सबसे 
अधिक 50.3 प्रतिशत की गिरावट दर्ज की गई, क्योंकि 2020-21 
की पहली तिमाही में मखु्य रूप से लॉकडाउन और महामारी 
अवधि (एमओएसपीआई, 2020) के दौरान उपभोक्ता की 
निष्क्रियता के कारण बिक्री और नए लॉन्च में गिरावट आई। सेंटर 
फॉर मॉनिटरिगं इंडियन इकोनॉमी (सीएमआईई) के उपभोक्ता 
पिरामिड डेटाबेस से सकेंत मिलता है कि निर्माण क्षेत्र के लिए 
बेरोजगारी के आकंड़े लॉकडाउन के दौरान विभिन्न उद्योगों में 
सबसे अधिक थे। सेवाओ ंके एक अन्य घटक यानी वित्तीय, रियल 
एस्टेट और पेशेवर सेवाओ ंमें 2019-20 की समान अवधि की 
तलुना में 2020-21 की पहली और दूसरी तिमाही में गिरावट 
दखेी गई।

	 हालांकि, पारपंरिक डेटासेट के साथ दो समस्याए ंहैं: (ए) यह 
त्रैमासिक आवतृ्ति का है, और (बी) समग्र आर्थिक आकंड़ों पर 
रियल्टी क्षेत्र में प्रतिकूल आघात या मंदी के प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष 
प्रभाव को मापना मशु्किल है, विशेष रूप से मांग पक्ष की तलुना में 

आपूर्ति पक्ष पर प्रभाव की पहचान करने के लिए। इसलिए, हमने 
उपलब्ध उच्च आवतृ्ति सकेंतकों की एक शृखंला पर विचार किया 
जो भारत में रियल्टी क्षेत्र से सबंधंित हैं। इनमें आवास की कीमतें, 
क्रेडि ट और रियल एस्टेट कंपनियों के मनुाफे जैसे चर शामिल हैं 
जो ज्यादातर सीईआईसी से प्राप्त होते हैं।

	 उपलब्ध कॉर्पोरटे कार्यनिष्पादन डेटा (सीएमआईई प्रोवस 
डेटासेट से) और शेयर बाजार सूचकांक (ब्लूमबर्ग डेटा) मिश्रित 
प्रमाण दर्शाते हैं। जहां पूर्व में गिरावट के सकेंत दिख रहे हैं, वहीं 
रियल्टी शेयर सूचकांक कोविड-19 से पूर्व स्तर को पार कर गए 
हैं, जो इस क्षेत्र के लिए भविष्य के वादों का सकेंत दतेे हैं। इसके 
अलावा, हमने सीमेंट और स्टील उत्पादन (सीईआईसी डेटाबेस) 
जैसे उच्च आवतृ्ति चर शामिल किए, जो अपस्ट्रीम या डाउनस्ट्रीम 
आपूर्ति शृखंला लिंकेज के माध्यम से निर्माण क्षेत्र से सबंधंित हो 
सकते हैं। चूकंि आईआईपी कोर2 में स्टील और सीमेंट का सयंकु्त 
भारांश केवल 23 प्रतिशत है और अन्य उद्योग यानी बिजली, 
कोयला और कच्चा तेल भी शामिल हैं जिनका रियल्टी क्षेत्र पर 
प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष प्रभाव पड़ता है, इसलिए आईआईपी कोर 
का उपयोग एक अलग चर के रूप में किया जाता है। इसके अलावा, 
चूकंि इनमें से कई थोक इनपटु हैं और आमतौर पर रलेवे द्वारा 
परिवहन किए जाते हैं, इसलिए हमने अपने विश्लेषण में रलेवे माल 
ढुलाई के विभिन्न घटकों को भी शामिल किया है। ऐसा करने में, 
हमने महसूस किया कि प्रति किमी कुल माल ढुलाई और माल 
ढुलाई (टन) के काफी अलग-अलग चक्र हैं (अनबुधं चार्ट  1.बी)। 
इसलिए, हमने अपने विश्लेषण के लिए दोनों को बनाए रखना 
पसदं किया।

	 अतं में, इन्फोटेक क्रांति और शेयर बाजार की गतिविधियों 
को दखेते हुए, हम अपने विश्लेषण में कुछ अपरपंरागत चर का 
उपयोग करते हैं। इनमें रियल्टी इंडेक्स (व्यापक बाजार उतार-
चढ़ाव लिए समायोजित) और रियल्टी क्षेत्र से सबंधंित गूगल सर्च 
प्रवतृ्ति शामिल हैं। चार्ट  1 समग्र अचल सपंत्ति खोज प्रवतृ्ति 
सकेंतक में प्रवतृ्तियों को दर्शाता है जिसकी गणना वाणिज्यिक 
सपंत्ति (अचल सपंत्ति, वाणिज्यिक सपंत्ति, आवासीय सपंत्ति, 99 
एकड़, मैजिकब्रिक्स, नो ब्रोकर) से सबंधंित कुछ कीवर्ड की खोज 

2	 आईआईपी कोर आठ प्रमखु उद्योगों अर्थात् बिजली, इस्पात, रिफाइनरी उत्पाद, 
कच्चा तेल, कोयला, सीमेंट, प्राकृतिक गैस और उर्वरकों के उत्पादन का एक सूचकांक 
है।
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प्रवतृ्ति के भारित औसत को लेकर की जाती है, भार प्रत्येक 
कीवर्ड की खोज प्रवतृ्ति के विचरण का व्युत्क्रम है। यह खोज 
प्रवतृ्ति उस समयावधि के दौरान खोजों की कुल सखं्या के सापेक्ष 
किसी विशेष कीवर्ड वाली खोजों की कुल सखं्या के अनपुात को 
इंगित करती है, जिसे बाद में 0-100 के बीच सामान्य किया  
जाता है।

	 हालांकि ये चर अल्पावधि में अलग-अलग उतार-चढ़ाव का 
सकेंत दतेे हैं, हमार ेविश्लेषण से सकेंत मिलता है कि एक छिपा 
हुआ सामान्य कारक हो सकता है जो लंबे समय में सभी रियल्टी 
क्षेत्र से सबंधंित चर को चलाता है। निम्नलिखित अनभुवजन्य 
खंड में, हम चर की एक चनुिंदा सूची के आधार पर इस सामान्य 
कारक को समझने की मंशा रखते हैं।

III. अनभुवजन्य निष्कर्ष

	 हम चर के उपरोक्त सेट का विश्लेषण करते हैं जो व्यापार 
चक्रों के विभिन्न चरणों में रियल्टी क्षेत्र से सबंधंित हैं। यहां, हमने 
वैश्विक वित्तीय सकंट (जीएफसी) के बाद अर्थात् 2009 के बाद 
की अवधि पर ध्यान कें द्रित किया है। अध्ययन की अवधि मार्च 
2009 से दिसबंर 2020 तक है। हमने निर्माण क्षेत्र जीवीए और 
समग्र जीडीपी के साथ उपर्युक्त चर के सहसबंधं का मूल्यांकन 
किया और गतिशील सहसबंधंों की गणना की।

III.1. जीडीपी विकास चक्र और चुनिंदा आवास चर की वदृ्धि दर 
की डेटिग 

भादरुी एट अल. (2020) के बाद, हम जीडीपी विकास के पहले 
और चौथे चतरु्थक, यानी, सबसे कम 25 प्रतिशत और उच्चतम 
25 प्रतिशत विकास दर का उपयोग करके पिछले दो दशकों में 
जीडीपी विकास चक्र की पहचान करते हैं। इसके अलावा, हम 
जीडीपी चक्र में महत्वपूर्ण बिदंओु ंको स्पष्ट रूप से पहचानन के 
लिए कुछ सेंसर नियम लागू करते हैं। हम निर्माण से सबंधंित चर, 
अर्थात् स्टील, सीमेंट और रलेवे माल ढुलाई में एक सामान्य प्रवतृ्ति 
/ सह-उतार-चढ़ाव का निरीक्षण करते हैं। अन्य चर, अर्थात् आवास 
की कीमतें, स्टॉक सूचकाकं (समायोजित रियल्टी इंडेक्स) और 
आवास ऋण ज्यादातर प्रो-साइक्लिकल (अनबुधं चार्ट 1.ए) 
प्रतीत होते हैं। गूगल सर्च प्रवतृ्ति सूचकाकं ने भी व्यापार चक्र के 
चरणों से विचलन दिखाया ह ैजो मदंी के चरणों के दौरान वास्तविक 
क्षेत्र से सबंधंित शब्दों की अधिक खोज तीव्रता को दर्शाता है।

	 इसके बाद, हम अपने तिमाही-दर-तिमाही (क्यू-ओ-क्यू) 
निर्माण-जीवीए की मौसमी रूप से समायोजित वार्षिक वदृ्धि का 
सहसबंधं विश्लेषण करते हैं, क्योंकि यह अचल सपंत्ति क्षेत्र में 
उत्पादन के लिए एक अधिक प्रातिनिधिक सकेंतक है (सारणी 1)। 
यह अभ्यास ति2:2009 से ति4:2020 की अवधि के लिए 

चार्ट 1: समग्र खोज प्रवृत्ति सकेंतक (सूचकाकं मान: 0-100)

स्रोत : गूगल की कार्यप्रणाली और लेखकों की गणना।

दिल्ली गजुरात कर्नाटक महाराष्ट्र भारत
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आयोजित किया जाता है, जिसमें निर्माण जीवीए के विभिन्न लीड 
और अतंराल पर 46 अवलोकन होते हैं । चर का निर्माण जीवीए 
के साथ समकालीन (‘सी’), लीडिग (‘एल +’) या लैगिगं (‘एल-’) 
सबंधं है। सारणी 1 से यह स्पष्ट रूप से दखेा जा सकता है कि 
इस्पात, सीमेंट उत्पादन, औद्योगिक उत्पादन सूचकांक 
(आईआईपी) कोर, सेंसेक्स-समायोजित रियल्टी इंडेक्स और 
रले माल ढुलाई निर्माण जीवीए के साथ उच्च समकालीन 
सहसबंधं प्रदर्शित करते हैं। आवास की कीमतें पिछले निर्माण 
जीवीए के साथ काफी सहसंबद्ध पाई गई हैं।

	 इन दो अभ्यासों से, पांच चर निर्माण जीवीए के साथ एक 
उच्च समकालीन संबंध पाए जाते हैं और एक चर के निर्माण 
जीवीए3 के साथ कमजोर संबंध पाया जाता है। ये चर इस्पात, 
सीमेंट उत्पादन, आईआईपी कोर, रेल-माल ढुलाई, रेल-माल 
ढुलाई (टन) प्रति किलोमीटर, समायोजित रियल्टी इंडेक्स और 
आवास की कीमतें हैं, जिन्हें गतिशील कारक मॉडल (अनुबंध 

सारणी 1: निर्माण जीवीए के साथ चयनित चर का सहसबंधं
चर निर्माण जीवीए (-टी) 

(लैगिगं सबंधं)
निर्माण जीवीए 

(समकालीन सबंधं)
निर्माण जीवीए (+टी) 

(अग्रणी सबंधं)
टिप्पणियां

आवास ऋण 0.1336 -0.1094 -0.1127 कोई महत्वपूर्ण सहसबंधं नहीं
आवास ऋण (कोविड अवधि को छोड़कर) -0.0086 -0.0676 0.1533 कोई महत्वपूर्ण सहसबंधं नहीं
आवास की कीमते 0.1433 -0.0078 -0.0907 कोई महत्वपूर्ण सहसबंधं नहीं
सेंसेक्स -0.0723 0.2278 -0.0272 कोई महत्वपूर्ण सहसबंधं नहीं

आवास की किमाते 0.3462** 0.2344 -0.0579 एल- (कोविड अवधि को छोड़कर)

इस्पात उत्पादन -0.3772** 0.9454** -0.5187** सी
सीमेंट उत्पादन -0.3726** 0.9429** -0.5016** सी
आईआईपी कोर -0.3343** 0.921** -0.6141** सी
गूगल खोज प्रवतृ्ति सूचकांक -0.2706 0.5524** -0.3128** सी
रियल्टी इंडेक्स -0.0963 0.3373** -0.2591 सी
रले माल भाड़ा -0.399** 0.9406** -0.4636** सी
रले सीमेंट -0.1506 -0.3677** 0.7448** सी

समायोजित रियल्टी -0.0918 0.3395** -0.3655** एल+/सी

नोट: प्रतीक *, **, *** उन मामलों को दर्शाते हैं जहां हम क्रमशः 10%, 5%, 1% महत्व स्तरों पर शून्य को अस्वीकार करते हैं। टिप्पणियों की सखं्या: 46
स्रोत: लेखकों की गणना।

3	 कोविड-पूर्व अवधि के लिए निर्माण जीवीए के साथ चयनित चर का सहसंबधं अनबुधं सारणी 1.ए में सूचित किया गया है।

चार्ट  1.ए और 1.बी) में सामान्य कारक निकालने के लिए लिया 
गया था।

III.2 रियल्टी क्षेत्र के लिए गतिशील कारक

	 हम रियल्टी क्षेत्र से सबंधंित प्रासगंिक चर का चयन करने के 
बाद रियल्टी क्षेत्र में आम प्रवतृ्ति निकालने के लिए डेटा सकंोचन 
तकनीक का उपयोग करने का प्रयास करते हैं। हम प्रत्येक चर, 
अर्थात् इस्पात और सीमेंट उत्पादन, आईआईपी कोर, रले-माल 
ढुलाई (प्रति कि.मी टन भी), समायोजित रियल्टी इंडेक्स, गूगल 
सर्च प्रवतृ्ति सूचकांक और आवास कीमतों को उनके स्तरों के 
साथ लेते हुये, सेंसेक्स एक्स -12 का उपयोग करके उन्हें डी-
सीजनलाइज्ड किया जाता है, जिसे बाद में मानकीकरण के लिए 
जेड-स्कोर में बदल दिया जाता है। चूकंि हम कई उच्च आवतृ्ति 
सकेंतकों से एक आम सहमति अतंर्निहित प्रवतृ्ति को पकड़न का 
प्रयास कर रहे हैं, इसलिए अलग-अलग होने से जानकारी का 
नकुसान हो सकता है। यह साहित्य के अनरुूप है (भादरुी एट 
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अल। सात चनेु हुए चर का उपयोग करके एक गतिशील कारक 
मॉडल (डीएफएम) का अनमुान लगाकर प्रवतृ्ति को प्राप्त किया 
जाता है। प्रक्रिया स्टॉक एडं वाटसन (1989) के अनरुूप है, जो 
एक “अनदखेे एकल सूचकांक” x

t
. को निर्दिष्ट करता है। अवलोकन 

समीकरण (y
t
=Zx

t
+α+v

t
) में y

t
 होता है जो एक समय t पर 

आर्थिक सकेंतकों का n×1 मैट्रिक्स है। राज्य विनिर्देश (x
t
=Bx

t-

1
+w

t
), y

t
 में सामान्य अतंर्निहित प्रवतृ्ति को एकल-सूचकांक 

गतिशील कारक में निकालता है। इस विनिर्देश में, Z कारक 
लोडिग (अनबुधं चार्ट  1.C) का प्रतिनिधित्व करता है और “α” 
एक ऑफसेट कारक को सदंर्भित करता है।

	 अपेक्षित माध्य पद्धति4 का उपयोग करके गतिशील कारक 
का अनमुान लगाने के बाद, हम सत्यापित करते हैं कि क्या 
डीएफएच सूचकांक एक वैकल्पिक डेटा स्रोत, यानी, प्रॉपटाइगर 
जो विभिन्न शहरों में बेची गई आवास इकाइयों की सखं्या की 
रिपोर्ट  करता है, के साथ भारत में आवास विकास का पता लगा 
सकता है । ऐसा प्रतीत होता है कि डीएफएच कुछ नीतिगत 
हस्तक्षेप चरणों जैसे सभी के लिए आवास, विमदु्रीकरण, ररेा 
(रियल एस्टेट विनियामक प्राधिकरण) की शरुूआत आदि को 
छोड़कर आवास बाजार में दखेे गए व्यापक रुझानों को पकड़न में 
सक्षम है (चार्ट  2)। शहर-वार डेटा के सीमित अवलोकनों के 
कारण, हम कोई गहन अनभुवजन्य अनमुान नहीं लगा सके; 
हालांकि, बेची गई सबंधंित शहर इकाइयों और 0.56 से 0.80 
सकारात्मक (2017-18 के बाद) की सीमा में डीएफएच का 
सहसबंधं यह दर्शाता है कि डीएफएच सूचकांक आवास क्षेत्र की 
गतिविधियों को सटीक रूप से पकड़ रहा है।

	 इसके बाद, हम आर्थिक गतिविधियों और डीएफएच के 
सकेंतकों के बीच एक ग्रेंजर कॉजलिटी टेस्ट करते हैं। कॉजलिटी 
के परिणाम इंगित करते हैं कि आवास क्षेत्र से आर्थिक गतिविधि 
के लिए एकतरफा कॉजेशन के सबूत हैं। सकं्षिप्त रुप से, हम 
अनलुग्नक (सारणी 1.बी) में कॉजलिटी परिणामों की रिपोर्ट  करते 
हैं और सीध व्यापार चक्र विश्लेषण की ओर मडु़ते हैं, ताकि हम 
कुछ नीतिगत निष्कर्ष निकाल सकें । इसके लिए, हम एक ही 
व्यवसाय चक्र डेटिग का उपयोग करते हैं और एक अपसाइकिल 

डमी बनाते हैं। फिर हम अपने आश्रित चर के रूप में जीवीए, गैर-
कृषि जीवीए, गैर-कृषि-गैर-निर्माण जीवीए में से प्रत्येक का उपयोग 
करके डीएफएच और अपसाइकिल डमी के अतंराल को पीछे 
छोड़ दतेे हैं। प्रतिगमन समीकरणों को समकालीन डीएफएच, टैग 
किए गए डीएफएच और अपसाइकिल इंटरकै्शन टर्म द्वारा सवंर्धित 
आर्थिक गतिविधियों (जीवीए, और समायोजित जीवीए) के 
ओटोरिग्रेसिव समीकरण के रूप में सकं्षेप में प्रस्तुत किया जा 
सकता है। समीकरण निम्नानसुार दिया गया है:

	 डीएफएच गणुांक एक सकारात्मक सकेंत दर्शाते हैं, जब 
उनमें से प्रत्येक का एक आश्रित चर के रूप में उपयोग किया 
जाता है, तो वे जीवीए और गैर-कृषि-जीवीए के लिए पारपंरिक 
स्तरों पर सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण हैं। इसके अलावा, जब 
इस प्रतिगमन में अपसाइकिल अवधि के लिए एक इंटरकै्टिव डमी 
का उपयोग किया गया था, तो एक अतंराल के बाद इंटरकै्टिव 
डमी का गणुांक सकारात्मक और महत्वपूर्ण हो गया। सकारात्मक 
और महत्वपूर्ण मूल्य सभी निर्भर चर में ससुगंत थे, जो अपसाइकिल 
अवधि के दौरान रियल्टी क्षेत्र के विकास की उछाल को इंगित 
करता है (सारणी 2)।

4	 ईएम एल्गोरिथ्म एक पनुरावतृ्ति प्रक्रिया का उपयोग करके अधिकतम सभंावना 
अनमुान पाता है, जो मापदडंों के प्रारभंिक सेट θ1 से शरुू होता है, यह अव्यक्त चर के 
मूल्य की गणना करता है जो सशर्त θ1 पर है और फिर लॉग सभंावना कार्य की गणना 
करता है। अगली पनुरावतृ्ति के लिए, θ2 मान “argmax E{L(X/θ1 का उपयोग करके की 
गई गणना है। यह प्रक्रिया तब तक जारी रहती है जब तक कि लॉग सभंावना में परिवर्तन 
पूर्व निर्धारित सहिष्णुता सीमा (सदंर्भ. MARSS पैकेज R prog) से कम न हो।

चार्ट 2: डीएफएच सूचकाकं बनाम शहरों में बेची गई 
आवास इकाइयाँ

(व-द-व प्रतिशत परिवर्तन)

स्रोत: प्रोप्रराइटर और लेखकों की गणना।

प्रति
श

त 
म ें

मुंबई 
गरुुगाव 

कोलकाता चेन्नई
डीएफएच (आरएचएस) 

ति
1:

20
14

-1
5

ति
3:

20
14

-1
5

ति
1:

20
15

-1
6

ति
3:

20
15

-1
6

ति
1:

20
16

-1
7

ति
3:

20
16

-1
7

ति
1:

20
17

-1
8

ति
3:

20
17

-1
8

ति
1:

20
18

-1
9

ति
3:

20
18

-1
9

ति
1:

20
19

-2
0

ति
3:

20
19

-2
0

ति
1:

20
20

-2
1

ति
3:

20
20

-2
1
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आलेख भारत में रियल्टी क्षेत्र की गतिविधि का एक समग्र सकेंतक

	न िर्माण जीवीए शृखंला में शामिल है; इसलिए, उपरोक्त 
परिणाम प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष दोनों प्रभावों का सकेंत द ेसकते हैं। 
अप्रत्यक्ष प्रभाव की पहचान करने के लिए, हम गैर-कृषि जीवीए 
(एनएएनसी-जीवीए) से निर्माण को बाहर करते हैं और उसी का 
निर्भर चर5 के रूप में उपयोग करते हैं। सकारात्मक और महत्वपूर्ण 
गणुांक एनएएनसी-जीवीए निर्माण के अप्रत्यक्ष प्रभाव को पकड़ते 

हैं, जो सकारात्मक और महत्वपूर्ण है। यह रियल्टी क्षेत्र के अपस्ट्रीम 
और डाउनस्ट्रीम लिंकेज के कारण हो सकता है, जो न केवल 
सीमेंट और स्टील जैसे पूजंी-गहन क्षेत्रों से जडु़ता है, बल्कि कई 
सहायक उद्योगों से भी जडु़ता है जो आमतौर पर श्रम-गहन  
होते हैं।

III.3 गतिशील कारक आवास की मजबूती

	 सारणी 1 के आधार पर, हमने उच्च समकालीन सबंधं वाले 
छह चर (प्रति किमी रलेवे माल ढुलाई टन सहित) पाए, जबकि 
एक का जीवीए-निर्माण के साथ कम सबंधं है। हालांकि सीपीआई 
आवास की कीमतों ने सकेंत दिया कि आवास की कीमतों की 
शृखंला एक लैग सबंधं है, हमारा मानना है कि आवास की कीमतों 
की शृखंला एक बहुत ही महत्वपूर्ण चर है और आवास बाजार के 
बार ेमें जानकारी प्रदान करती है। हालांकि, तकनीकी दृष्टिकोण से, 
आवास की कीमतों पर अलग से विचार किया जा सकता है। 
इसलिए, हमने घर की कीमत को हटाने के बाद डीएफएच की 
गणना की और पाया कि हमारा डीएफएच_आवास कीमत हमार े
डीएफएच के अनरुूप है।

	 इसी तरह, ओवरलैप की सभंावना के बावजूद, हमने रलेवे 
माल ढुलाई और रलेवे माल ढुलाई टन प्रति किमी दोनों पर विचार 
किया, क्योंकि हमने पाया कि उनके चक्रीय पैटर्न अलग-अलग हैं 

सारणी 2: प्रतिगमन परिणाम
चर जीवीए जीवीए माइनस एग्री जीवीए माइनस एग्री 

एडं कंस्ट्रक्शन

1 2 3 4 5 6

गणुाकं

सी 1.52 1.53 1.83 1.95 1.84 1.94
आश्रित चर 
अतंराल

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

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

1.02* 1.18* 1.22*

आर-एसक्यू 0.63 0.6 0.59 0.65 0.61 0.63

एफ-स्टैट 1 प्रतिशत के स्तर पर महत्वपूर्ण
एन 39

नोट: सभी चर वाई-ओ-वाई विकास के सदंर्भ में हैं। प्रतीक *, **, *** उन मामलों को 
दर्शाते हैं जहां हम क्रमशः 10%, 5%, 1% महत्व स्तरों पर शून्य को अस्वीकार करते हैं। 
2010 और 2020 के दौरान छंटनी किए गए त्रैमासिक नमूने के आधार पर।
स्रोत: लेखकों की गणना।

5	 ईएम एल्गोरिथ्म एक पनुरावतृ्ति प्रक्रिया का उपयोग करके अधिकतम सभंावना अनमुान पाता है, जो मापदडंों के प्रारभंिक सेट θ1 से शरुू होता है, यह अव्यक्त चर स्थिति के मूल्य 
की गणना करता है ।

स्रोत: लेखकों की गणना।

चार्ट 3(ए): अपवाद-आधारित गतिशील आवास कारक
 महामारी स ेपहले

चार्ट 3(बी): अपवाद-आधारित गतिशील आवास कारक
 महामारी की अवधि

गति
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ील
 आ

वा
स

 क
ार

क

एनडीएफएच7 एनडीएफएच7एनडीएफएच_आवास कीमत एनडीएफएच_आवास कीमतएनडीएफएच_परिवहन_टन एनडीएफएच_परिवहन_टन
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भारत में रियल्टी क्षेत्र की गतिविधि का एक समग्र संकेतक आलेख

(एनडीएफएच 7)। हालांकि, हमने प्रति किलोमीटर रलेवे माल 
ढुलाई टन को छोड़कर डीएफएच की गणना की। डीएफएच_माल 
भाड़ा_टन चार्ट  3 में रिपोर्ट  किया गया है। यह इंगित करता है, कुछ 
समयावधियों को छोड़कर, डीएफएच भारतीय रियल्टी क्षेत्र में 
व्यापक रुझानों पर नज़र रखते हुए एक साथ आगे बढ़ रहे हैं।

IV. निष्कर्ष

	 विकास और रोजगार सजृन के लिए रियल्टी क्षेत्र के महत्व 
को ध्यान में रखते हुए, हम समष्टि आर्थिक निगरानी में इसकी 
भूमिका का मूल्यांकन करने का प्रयास करते हैं। नीति विश्लेषण के 
लिए इसकी खोज करते समय, हमने पाया कि कम डेटा आवतृ्ति 
(त्रैमासिक) और डेटा उपलब्धता में लंबे अतंराल ने सक्रिय नीति 
निर्माण में इस क्षेत्र के प्रयोग को कुछ हद तक बाधित किया है। इस 
लेख में, हम तेजी से सूचना उपलब्धता और नीति विश्लेषण की 
सवुिधा के लिए इस अतंर को पाटने का प्रयास करते हैं। 

	 इस सबंधं में, हम विभिन्न पारपंरिक मासिक सकेंतकों जैसे 
आवास की कीमतें, रियल्टी क्षेत्र की बैलेंस शीट, इस्पात और 
सीमेंट उत्पादन की जांच करते है। हम अपरपंरागत सकेंतकों जैसे 
कि निफ्टी रियल्टी इंडेक्स व्यापक बाजार उतार-चढ़ाव के लिए 
समायोजित और रियल एस्टेट क्षेत्र से सबंधंित गूगल खोज प्रवतृ्ति 
सकेंतक को भी दखेते हैं। फिर हम इन चरों से एक सामान्य कारक 
प्राप्त करने के लिए एक गतिशील कारक आवास (डीएफएच) का 
अनमुान लगाते हैं जो मासिक आवतृ्ति पर रियल्टी क्षेत्र में व्यापक 
प्रवतृ्ति को पकड़ लेगा।

	 इसके बाद, हम मान्य करते हैं कि यह वास्तव में निर्माण / 
रियल्टी क्षेत्र को ट्रैक करता है, और इसलिए इसका उपयोग नीति 
विश्लेषण के लिए किया जा सकता है। हमार ेअनभुवजन्य निष्कर्ष 
जीवीए और गैर-कृषि-गैर-निर्माण-जीवीए पर डीएफएच के 
सकारात्मक और महत्वपूर्ण प्रभाव का सकेंत दतेे हैं, जो आर्थिक 
गतिविधियों पर रियल्टी क्षेत्र के प्रत्यक्ष और दूसर ेदौर के प्रभावों 
का सकेंत दतेे हैं।

	 हमारा मानना है कि इस पेपर के निष्कर्षों का उपयोग नीति 
विश्लेषण में सधुार के लिए विभिन्न तरीकों से किया जा सकता है। 
शरुुआत में, समय पर जानकारी, मान्यता अतंराल को कम करके 

कुशल नीति निर्माण की सवुिधा प्रदान करती है। इस क्रम में, 
गतिशील कारक-आधारित ‘डीएफएच’ एक मासिक उच्च आवतृ्ति 
चर द्वारा छोड़े गए शून्य को भरने की सभंावना है जो अतंर्निहित 
स्थिति तक पहुचंने में सक्षम है और यहां तक कि निर्माण जीवीए 
को बनाने में भी सहायता करता है। इसके अलावा, जीवीए में 
निर्माण क्षेत्र की हिस्सेदारी को दखेते हुए, पहले और दूसर ेदौर के 
प्रभावों के बार ेमें हमार ेनिष्कर्ष बताते हैं कि रियल्टी क्षेत्र महामारी 
के बाद के विकास पनुरुद्धार में महत्वपूर्ण भूमिका निभा सकता है।
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निर्माण: भारत के विकास में निर्माण क्षेत्र की भूमिका। जर्नल ऑफ 

रियल एस्टेट फाइनेंस एडं इकोनॉमिक्स, 40 (3), 368-384।

सांख्यिकी और कार्यक्रम कार्यान्वयन मंत्रालय (एमओएसपीआई)। 

2020। 2020-21 की पहली तिमाही (अप्रैल-जून) के लिए सकल 

घरलूे उत्पाद का अनमुान।

रामादरुई, टी (2017)। घरलूे वित्त समिति की रिपोर्ट । तकनीकी 

रिपोर्ट , भारतीय रिजर्व बैंक।

भारतीय रिजर्व बैंक (आरबीआई)। 2020। भारत में बैंकिग की 
प्रवतृ्ति और प्रगति पर रिपोर्ट ।

स्टॉक, जे, और वाटसन, एम (1989)। सयंोग और प्रमखु आर्थिक 
सकेंतकों के नए सूचकांक। मैक्रोइकॉनॉमिक्स वार्षिक, राष्ट्रीय 
आर्थिक अनसुधंान ब्यूरो, 4, 351-409।

तिवारी, ए. के. (2011)। निर्माण प्रवाह और आर्थिक विकास के 
बीच एक सामयिक विश्लेषण: भारत से साक्ष्य। जर्नल ऑफ 
इंटरनेशनल बिजनेस एडं इकोनॉमी, 12 (2), 27-42।
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अनलुग्नक

चार्ट 1.ए: निर्माण जीवीए वृद्धि के साथ चर और उनकी सह-घट-बढ़
(व-द-व प्रतिशत)

 
स्रोत: सीबीआईई; डीबीआईई और लेखकों की गणना।

रले माल भाड़ा समायोजित रियल्टी

स्टील निर्माण जीडीपी

आईआईपी कोरसीमेंट



192 आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

आलेख भारत में रियल्टी क्षेत्र की गतिविधि का एक समग्र सकेंतक

सारणी 1.ए: निर्माण जीवीए (पूर्व कोविड अवधि) के साथ चयनित चर का सहसबंधं

चर निर्माण जीवीए 
(-टी) (लैगिगं 

सबंधं)

निर्माण जीवीए 
(समकालीन सबंधं)

निर्माण जीवीए 
(+टी) (अग्रणी 

सबंधं)

टिप्पणियां

आवास ऋण -0.0086 -0.0676 0.1533 कोई महत्वपूर्ण सहसंबधं नहीं

इस्पात उत्पादन 0.3392** 0.3422** -0.085 सी और एल-

सीमेंट उत्पादन 0.0681 0.5443** 0.1715 सी

आईआईपी कोर 0.1817 0.2773 0.1491 कोई महत्वपूर्ण सहसंबधं नहीं

आवास की कीमतें 0.3462** 0.2344 -0.0579 एल-

रले माल भाड़ा 0.2015 0.28** 0.1184 सी

रले-सीमेंट -0.0101 -0.1704 0.1567 कोई महत्वपूर्ण सहसंबधं नहीं

रियल्टी इंडेक्स -0.098 0.2662 0.0644 कोई महत्वपूर्ण सहसंबधं नहीं

सेंसेक्स -0.0392 0.11 0.096 कोई महत्वपूर्ण सहसंबधं नहीं

समायोजित रियल्टी -0.117 0.3153** 0.025 सी

गगुल खोज प्रवतृ्ति सूचकांक -0.1939 -0.2101 -0.022 कोई महत्वपूर्ण सहसंबधं नहीं

नोट: प्रतीक *, **, *** उन मामलों को दर्शाते हैं जहां हम क्रमशः 10%, 5%, 1% महत्व स्तरों पर शून्य को अस्वीकृत करते हैं। 
स्रोत: लेखकों की गणना।

चार्ट 1.बी: रले माल ढुलाई और प्रति किलोमीटर माल ढुलाई (टन)
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स्रोत: सीईआईसी और लेखकों की गणना।

माल भाड़ा_एसए माल भाड़ा_टन_किमी_एसए
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चार्ट 1.सी: डीएफ-आवास के लिए फैक्टर लोडिगं

सारणी 1.B ग्रेंजर कॉजलिटी टेस्ट

शून्य प्राक्‍कल्‍पना: अवलोकन एफ-साखं्यि-
की क

सभंावना

जीडीपी डीएफएच का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है 34 0.49 0.74

डीएफएच जीडीपी का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है 1.70 0.17

गैर_कृषि_जीडीपी डीएफएच का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है 34 0.33 0.85

डीएफएच गैर_कृषि_जीडीपी का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है 2.72 0.05

गैर_कृषि_जीडीपी_निर्माण डीएफएच का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है 34 0.41 0.79

डीएफएच गैर_कृषि_जीडीपी_निर्माण का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है 2.05 0.10

स्रोत: लेखकों की गणना।

स्रोत: लेखकों के आकलन।
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