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वास्तविक प्रभावी विनिमय दर (आरईईआर) होता है, जो आमतौर 
पर घरलूे अर्थव्यवस्था और व्यापारिक साझेदारों के बीच 
मदु्रास्फीति के अतंर में दिखाई दतेा है।  वैचारिक रूप से प्रभावी 
विनिमय दर (ईईआर) क्रय शक्ति समता (पीपीपी) की परिकल्पना 
पर आधारित है (बलासा, 1964; फ्रू ट और रोजोफ, 1994; सर्नो 
और टेलर, 2002)।

	 रिज़र्व बैंक भारतीय रुपये के एनईईआर और आरईईआर 
(व्यापार और निर्यात-भारित दोनों) के सूचकांकों का सकंलन 
और प्रसार करता है तथा इसकी नवीनतम श्रृंखला को 2004-05 
को आधार वर्ष रखते हुए बनाया गया है।2 आधार वर्ष 2004-05 
के बाद से भारतीय अर्थव्यवस्था में सरंचनात्मक परिवर्तन और 
भारत के व्यापारिक भागीदारों के महत्व के सापेक्ष बदलाव के 
कारण मदु्राओ ंके वर्तमान समूह और भार-निर्धारण योजना की 
समीक्षा की आवश्यकता है।  एक 'सामान्य' वर्ष में भारत के समष्टि-
आर्थिक और बाह्य क्षेत्रों के कार्य-निष्पादन के आधार पर, नीर 
(एनईईआर)/ रीर(आरईईआर) सूचकांकों के लिए 2015-16 को 
नए आधार वर्ष के रूप में चनुा गया है।  भारत के विदशेी व्यापार में 
उभरती बाजार और विकासशील अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमडीई) के 
बढ़ते महत्व और बाह्य प्रतिस्पर्धात्मकता में हो रहे बदलावों को 
बेहतर तरीके से दर्शान के लिए, नीर/रीर का कवरजे 36 से बढ़ाकर 
40 मदु्राओ ं तक किया गया है। एनईईआर/ आरईईआर के नए 
सूचकांक 2004-05 के बाद से परुानी श्रृंखला को बदल देंगे।

	 आलेख के शेष भाग का सयंोजन निम्नानसुार है: खंड II में 
2015-16 को नए आधार वर्ष के रूप में चनुन के औचित्य पर 
चर्चा की गई है। खंड III में नये मदु्रा समूह में मदु्राओ ंके चयन के 
लिए कार्यक्षेत्र और मानदडं बताए गए हैं और नया भार आरखे 
प्रस्तुत किया गया है। इसके बाद खंड IV में एनईईआर/आरईईआर 
सूचकांकों की सगंणना के लिए कार्यप्रणाली की समीक्षा की गई है। 
खंड V में एनईईआर / आरईआर सूचकांकों की नई श्रृंखला से 
तैयार किए जा सकने वाले मखु्य निष्कर्षों के विश्लेषण की चर्चा की 
गई है और इसके बाद समापन टिप्पणिया ँ और कुछ नीतिगत 
परिप्रेक्ष्य दिये गए हैं।

भारतीय अर्थव्यवस्था में सरंचनात्मक परिवर्तन और भारत के 
विदशेी व्यापार के रुझान में बदलावों के कारण भारतीय रुपये की 
सांकेतिक/ वास्तविक प्रभावी विनिमय दर [एनईईआर (नीर) /
आरईईआर(रीर)] के व्यापक (मौजूदा 36-मुद्रा-आधारित) 
सूचकांकों को अद्यतन करना आवश्यक हो जाता है। यह आलेख 
दो महत्वपूर्ण नवाचारों के साथ अद्यतन श्रृंखला प्रस्तुत करता है: 
आधार वर्ष 2004-05 से बदल कर 2015-16 हो गया है; और 
वर्तमान मुद्रा सूचकांकों की सखं्या 36 से बढ़कर 40 हो गयी है, 
जिसमें आठ नई मुद्राए ंशामिल हैं और चार मुद्राए ंहटा दी गई हैं। 
2004-05 से 2019-20 तक की नमूना अवधि के अधिकांश भाग 
में नए रीर सूचकांक बेंचमार्क  (यानी आधार वर्ष मूल्य= 100) के 
आसपास बने हुए हैं, जो भारत की बाह्य स्पर्धात्मकता को पुरानी 
श्रृंखला की तुलना में बेहतर दर्शाते हैं। लक्षित लचीली मुद्रास्फीति 
(एफआईटी फ्रे मवर्क ) ढांचे को अपनाने के बाद से भारत और 
इसके प्रमुख व्यापारिक साझेदारों के बीच मुद्रास्फीति में अतंर घटे 
हैं और स्थिर हुए हैं, जो कि भारत की बाहरी प्रतिस्पर्धा के लिए 
अच्छा सकेंत है।

भूमिका

	 प्रभावी विनिमय दर (ईईआर) किसी मदु्रा के उचित मूल्य व 
अर्थव्यवस्था की बाह्य प्रतिस्पर्धा के आकलन में एक मापदडं का 
और यहां तक ​​कि मौद्रिक और वित्तीय स्थितियों के निर्धारण में 
दिशा सूचक की तरह काम करती है।1 ईईआर व्यापारिक साझेदारों 
की मदु्राओ ंके सापेक्ष घरलूे मदु्रा के उतार-चढ़ाव का एक सकं्षिप्त 
सकेंतक है। सांकेतिक प्रभावी विनिमय दर (एनईईआर), व्यापारिक 
साझेदारों की मदु्राओ ंकी तलुना में घरलूे मदु्रा के द्विपक्षीय विनिमय 
दरों के भारित औसत का एक सूचकांक है जहा ँघरलूे मदु्रा के 
व्यापार समूह में उनके हिस्से के आधार पर भार तय किया जाता 
है। सापेक्ष  कीमत या लागतों द्वारा समायोजित एनईईआर एक 

*	 यह आलेख आर्थिक और नीति अनसुधंान विभाग के जॉन वी गरुिया और जितेंद्र सोकल 
द्वारा तैयार किया गया है। आनंद शकंर द्वारा योगदान के प्रति कृत ज्ञता ज्ञापित है। डॉ. 
राजीव जैन के बहुमूल्य सझुावों के लिए लेखकों की ओर से धन्यवाद ।

1	 सिगंापरु में विनिमय दर आधारित मौद्रिक नीति ढांचा है। सिगंापरु मौद्रिक प्राधिकरण 
(एमएएस) सिगंापरु डॉलर के सांकेतिक प्रभावी विनिमय दर (एनईईआर) को परिचालन 
लक्ष्य के रूप में उपयोग करती है। यह एनईईआर को नीति सीमा (पॉलिसी बैंड) के भीतर 
बनाए रखने के लिए विदशेी मदु्रा बाजार में हस्तक्षेप करता है (दखेें, एमएएस, 2013)।

2	 रिज़र्व बैंक अप्रैल 2014 से अपने मासिक बलेुटिन और अन्य प्रकाशनों में 6-और 
36-मदु्राओ ंके समूह के लिए सीपीआई आधारित आरईईआर के सूचकांक प्रकाशित कर 
रहा है। भारतीय रिज़र्व बैंक बलेुटिन के अप्रैल 2014 अकं में प्रकाशित 'भारत के लिए मूल्य 
सूचकांक के रूप में सीपीआई पर आधारित वास्तविक प्रभावी विनिमय दर' शीर्षक आलेख 
का सदंर्भ है।
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3	 मैक्रोइकोनॉमिक बैलेंस रीयल एक्सचेंज रटे की अवधारणा और आतंरिक और बाह्य 
सतंलुन के साथ इसके आदान-प्रदान पर विस्तृत चर्चा के लिए वोंग (2002) दखेें।

4	 तदनसुार, वेनेजएुला और अर्जेंटीना, भारत के प्रमखु व्यापारिक भागीदार होने के 
बावजूद, नए एनईईआर/आरईईआर समूह में शामिल नहीं हैं।

II. आधार वर्ष का चयन

	 एनईईआर और आरईईआर के सूचकांकों के निर्माण / 
रिबेसिगं (पनुर्निर्धारण) के लिए एक उपयकु्त आधार वर्ष तय करने 
के लिए समष्टि-आर्थिक और बाह्य क्षेत्रों के कार्य-निष्पादन का 
मूल्यांकन किया ताकि व्यापक तौर पर उसका आतंरिक और 
बाह्य सतंलुन (बैलेंस) के साथ सामंजस्य हो।3 आतंरिक सतंलुन 
(बैलेंस) का तात्पर्य है कि वास्तविक उत्पादन अपने सभंावित 
स्तर पर या उसके करीब है, और मदु्रास्फीति निम्न है और 
त्वरणशील नहीं है (वोंग, 2002)। बाह्य सतंलुन (बैलेंस) एक ऐसी 
स्थिति है जिसमें पूजंी के अतंर्वाह से चालू खाता शेष धारणीय 
बना रहता है, और विदशेी मदु्रा आरक्षित निधिया ँ पर्याप्त और 
अपेक्षाकृत  स्थिर होती है (मोंटीएल, 2002; वोंग, 2002)। इन 
परिभाषाओ ंके आधार पर, एनईईआर/आरईईआर सूचकांकों के 
आधार के पनुर्निर्धारण के लिए 2015-16 को उपयकु्त वर्ष पाया 
गया, जिसमें वास्तविक जीडीपी विकास दर 8.0 प्रतिशत, 
सीपीआई मदु्रास्फीति 4.9 प्रतिशत और चालू खाता घाटा 
(सीएडी) जीडीपी का 1.1 प्रतिशत है।

III. कवरजे और मदु्राओ ंका चयन

	 भारत के बदलते विदशेी व्यापार के स्वरूप को दर्शात हुए, नए 
आधार वर्ष यानी 2015-16 के लिए एनईईआर/आरईईआर 
सूचकांकों का कवरजे 36 से बढ़ाकर 40 मदु्राओ ंतक किया गया है।

	न यी एनईईआर/आरईईआर शृखंला के लिए मदु्राओ ं का 
चयन दो प्रमखु मानदडंों पर आधारित है। सबसे पहले, अत्यधिक 
उच्च और अस्थिर मदु्रास्फीति वाले व्यापारिक भागीदारों को 
बाहर रखा गया है क्योंकि उनकी मदु्राए ंतेजी से नामिक (नॉमिनल) 
गिरावट दर्ज करती हैं जिससे एनईईआर/आरईईआर सूचकांकों 
की स्थिरता कम होती है और बाह्य प्रतिस्पर्धात्मकता के मूल्यांकन 
में उनकी उपयोगिता को अस्पष्ट कर दतेी है।4 दूसरा, व्यापारिक 
भागीदारों की मदु्रास्फीति और विनिमय दरों का डेटा नियमित 
रूप से उपलब्ध होना चाहिए।	

	 इन बातों को ध्यान में रखते हुए, द्विपक्षीय पण्य वस्तु 
व्यापार शेयरों को 2014-15 से 2016-17 (अर्थात 2015-16 
के आसपास पर कें द्रित) की अवधि के लिए प्रमुख व्यापारिक 
साझेदारों के साथ व्यापार प्रवाहों के तीन-वर्ष के अंकगणितीय 
औसत के रूप में निकाला गया है। प्रमुख व्यापारिक साझेदारों के 
द्विपक्षीय व्यापार शेयरों के विकास ने आठ नये देशों यानी 
अंगोला, चिली, घाना, इराक, नेपाल, ओमान, तंजानिया और 
यूक्रेन  को 40 मुद्राओ ं के समूह में शामिल किया। पहले की  
36 मुद्राओ ं के समूह में शामिल चार देश अर्थात अर्जेंटीना, 
पाकिस्तान, फिलीपींस और स्वीडन प्रतिस्थापित कर दिए गए। 
भारत के कुल व्यापार में मौजूदा देशों द्वारा 1.4 प्रतिशत हिस्से 
की तुलना में आठ नये देशों का 5.4 प्रतिशत का व्यापारिक 
हिस्सा है। भारत के कुल व्यापार में 36 मुद्राओ ंके समूह के 84 
प्रतिशत व्यापार की तुलना में नई एनईईआर/आरईईआर 88 
प्रतिशत का प्रतिनिधित्व करती है।

	 भारत के विदशेी व्यापार के गतिशील स्वरूप को प्रतिबिबंित 
करने के लिए रुपये के एनईईआर/आरईईआर सूचकांकों की 
गणना करने के लिए समय परिवर्ती के द्विपक्षीय व्यापार भार का 
उपयोग किया जाता है।5 व्यापार आधारित मदु्रा भार प्राप्त करने के 
लिए, पूर्ववर्ती तीन वर्षों के दौरान व्यापारिक साझेदारों के साथ 
भारत के व्यापार (निर्यात और आयात) के ज्यामितीय माध्य की 
गणना की जाती है और फिर इसे 100 तक सामान्यीकृत  
(जेनरलाइज़्ड) कर दिया जाता है। उदाहरण के लिए, 2020-21 
के लिए भार पूर्ववर्ती तीन वर्षों 2017-18 से 2019-20 के दौरान 
द्विपक्षीय व्यापार प्रवाह के ज्यामितीय माध्य पर आधारित हैं 
(सारणी 1)। नये व्यापार-भारित समूह पर उभरती बाज़ार और 
विकासशील अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमडीई) की मदु्राओ ंका वर्चस्व 
है। व्यापार-समूह में जहा ँ यूरो क्षेत्र ने अपनी शीर्ष स्थिति को 
बरकरार रखा है, वहीं 2015-16 में निर्यात-समूह में सबसे अधिक 
भार अमेरिका का है। 

5	 द्विपक्षीय व्यापार भार योजना के तहत, घरलूे अर्थव्यवस्था के कुल व्यापार प्रवाह में 
उस व्यापारिक साझेदार के व्यापार प्रवाह के अनपुात के अनसुार प्रत्येक मदु्रा को एक भार 
सौंपा जाता है। 
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IV. कार्यप्रणाली

	 एनईईआर/आरईईआर सूचकांकों की गणना करने की पद्धति 
निम्नानसुार है:

	 एनईईआर की गणना व्यापारिक साझेदार मदु्राओ ंके सदंर्भ 
में घरलूे मदु्रा की द्विपक्षीय विनिमय दरों के ज्यामितीय भारित 
औसत के रूप में की जाती है। विशेष रूप से, नीर (एनईईआर) की 
गणना निम्नानसुार की जा सकती है:

	 एनईईआर= 	 (1)

और आरईईआर, जो विदशेी कीमतों के घरलूे कीमतों के भारित 
औसत द्वारा समायोजित एनईआर है, की गणना निम्नानसुार की 
जाती है:

	 आरईईआर = 		  (2)

	 जहा ँ ‘e’ एक मूल्यमान पर रुपये की विनिमय दर का 
प्रतिनिधित्व करता है, जो कि,सूचकांक रूप में आईएमएफ़ के 
विशेष आहरण अधिकार (एसडीआर) है, और,‘ei’ जो सूचकांक 
रूप में मूल्यमान पर विदेशी मुद्रा ‘i’ की विनिमय दर है। ‘e’ या 
‘e/e

i
‘ में वृद्धि मुद्रा ‘i’ के सापेक्ष रुपये का अधिमूल्यन दर्शाता है 

और विलोमत:। ‘P’ और ‘P
i
‘ क्रमशः घरेलू अर्थव्यवस्था और 

व्यापारिक साझेदारों के मूल्य सूचकांकों का प्रतिनिधित्व करते 
हैं। 'w

i
' व्यापार/ निर्यात आधारित भार जो विदेशी मुद्रा/ 

व्यापारिक साझेदारों को सौंपा गया है, जबकि 'n' एनईईआर/
आरईईआर समूह में शामिल मुद्राओ ं(घरेलू मुद्रा के अलावा) की 
संख्या है।

V. नए एनईईआर/ आरईईआर सूचकाकंों का कार्य-निष्पादन

	न यी 40 मदु्राओ ं वाले एनईईआर/आरईईआर सूचकांक 
(व्यापार और निर्यात-भारित दोनों) और परुानी 36-मदु्राओ ंवाली 
श्रृंखला, लगभग 1 के सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण सहसबंधं 
गणुांक के आसपास ही हैं (परिशिष्ट सारणी 1)। नए आरईईआर 
सूचकांक (व्यापार और निर्यात-भारित दोनों), जो न्यूनतम मानदडं 
(बेंचमार्क ) (जो कि आधार वर्ष मूल्य=100) के आसपास बने हुए 
हैं, नवबंर 2015 से मई 2019 (चार्ट्स 1ए और 1बी, और परिशिष्ट 
सारणिया ँ2 और 3) की अवधि के दौरान परुानी श्रृंखला के सापेक्ष 
मामूली मूल्यवृद्धि/ उच्चतर मूल्यह्रास दर्शात हैं। 

सारणी 1: एनईईआर/ आरईईआर की नयी 40 मदु्राओ ंका 
समहू- सामान्यीकृत भार

(प्रतिशत)

देश/ क्षेत्र 2015-16 2020-21 (अनतंिम)

व्यापार 
आधारित 

भार

निर्यात 
आधारित 

भार

व्यापार 
आधारित 

भार

निर्यात 
आधारित 

भार

1. यूरो क्षेत्र 11.4 14.0 11.6 14.7
2. चीन 10.0 5.0 12.0 5.6
3. यूएई 9.4 12.4 7.8 10.4
4. सयंकु्त राष्ट्र 9.1 14.7 11.6 18.4
5. सऊदी अरब 6.4 4.1 4.4 2.1
6. स्विट्जरलैंड 3.7 0.5 2.7 0.4
7. हांगकांग 2.9 4.8 3.9 4.6
8. इंडोनेशिया 2.9 1.8 2.8 1.6
9. सिगंापरु 2.8 4.4 3.2 3.7
10. इराक 2.7 0.4 3.2 0.6
11. कोरिया 2.5 1.6 2.9 1.7
12. कुवैत 2.5 0.4 1.3 0.5
13. जापान 2.5 2.3 2.3 1.7
14. क़तर 2.4 0.3 1.5 0.5
15. नाइजीरिया 2.3 1.0 1.8 1.0
16. यूनाइटेड किगडम 2.2 3.5 2.2 3.3
17. मलेशिया 2.2 1.8 2.2 2.2
18. ईरान 2.1 1.5 1.4 1.1
19. ऑस्ट्रेलिया 2.0 0.9 2.2 1.2
20. दक्षिण अफ्रीका 1.8 1.9 1.5 1.4
21. ब्राजील 1.5 2.2 1.1 1.3
22. थाईलैंड 1.3 1.4 1.6 1.5
23. वियतनाम 1.1 1.9 1.8 2.3
24. बांग्लादशे 0.9 2.2 1.3 3.1
25. ताइवान 0.9 0.9 0.9 0.8
26. अगंोला 0.9 0.2 0.6 0.1
27. रूस 0.9 0.8 1.3 0.9
28. तरु्की 0.9 1.7 1.0 1.9
29. मेक्सिको 0.9 0.8 1.2 1.3
30. इज़राइल 0.9 1.3 0.7 1.3
31. श्रीलंका 0.8 1.9 0.7 1.6
32. कनाडा 0.8 0.8 0.9 1.0
33. मिस्र 0.7 1.1 0.6 0.9
34. ओमान 0.7 1.0 0.8 0.8
35. नेपाल 0.6 1.4 1.1 2.6
36. केन्या 0.6 1.5 0.3 0.7
37. तंजानिया 0.5 1.0 0.4 0.6
38. चिली 0.5 0.2 0.3 0.3
39. यूक्रेन  0.4 0.2 0.4 0.1
40. घाना 0.2 0.3 0.5 0.2
कुल 100.0 100.0 100.0 100.0

मेमो मदें:

एई मदु्राएँ 41.7 49.7 45.0 52.6
ईएमडीई मदु्राएँ 58.3 50.3 55.0 47.4

एई: उन्नत अर्थव्यवस्थाए।ँ ईएमडीई: उभरती बाजार और विकासशील अर्थव्यवस्थाए।ँ 
पी: अनंतिम। 
स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना
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V.1.मदु्रास्फीति अतंर और आरईईआर

	 एनईईआर में आरईईआर का अपघटन और भारित औसत 
या प्रभावी सापेक्ष मूल्य (ईआरपी)6 यह दर्शाता है कि हालिया वर्षों 
में मदु्रास्फीति के अतंर मोटे तौर पर स्थिर रहे हैं, वहीं 2008-09 

से 2014-15 के दौरान सतत वृद्धि हुई है (चार्ट  2ए और 2बी, और 
परिशिष्ट सारणी 4)। इसे रिजर्व बैंक द्वारा जून 2016 में लचीली 
मदु्रास्फीति लक्ष्यीकरण (एफआईटी) ढांचे को औपचारिक रूप से 

6	 जोशी (1984) ने वेट के लिए 'प्रभावी सापेक्ष मूल्य (ईआरपी) शब्द का इस्तेमाल तत्संबधंी कीमतों के भारित औसत के लिए किया है।

चार्ट 1: आरईईआर सूचकाकं- नयी और पुरानी शृखंला

स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना

ए. व्यापार भारित सूचकाकं बी. निर्यात भारित सूचकाकं

चार्ट 2: मदु्रास्फीति के अतंर और आरईईआर
(आधार वर्ष 2015-16=100)

स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना

ए. व्यापार भारित सूचकाकं बी. निर्यात भारित सूचकाकं
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बॉक्स-I: बालस्सा समएुलसन प्रभाव और नया आरईईआर
बालस्सा समएुलसन परिकल्पना (बालस्सा, 1964; समएुलसन, 
1964) का मानक ससं्करण मानता है, कि क्रय शक्ति समतलु्यता 
(पीपीपी) केवल लंबे समय में व्यापारिक माल के लिए है ,और साथ 
ही भविष्यवाणी करता है, कि व्यापार बनाम गैर व्यापार माल की 
सापेक्ष उत्पादकता में वृद्धि एक (तेज़ी से बढ़त हुए) दशे और इसके 
व्यापार साझेदार की घरलूे मदु्रा की वास्तविक विनिमय दर के 
अभिमूल्यन को प्रेरित करते हैं। (इतो एव ंअन्य, 1997; चौधरी और 
शेम्बरी 2009; बोर्डो एव ं अन्य, 2014) अनभुवजन्य साहित्य में 
वास्तविक विनिमय दर और उत्पादकता अतंर के बीच सबंधंों की 
पषु्टि की गयी है। (चौधरी और ख़ान, 2005; रिक्की एव ंअन्य, 2008; 
मेशूलम और सनेफी, 2019)

बालस्सा (1964), रोगोफ़ (1996) और चोंग और अन्य (2010) के 
अनसुार भारत का प्रति व्यक्ति सकल घरलूे उत्पाद अमरीका तथा 
प्रमखु व्यापारिक साझेदारों के समूह (अमरीका सहित) के सापेक्ष 
उत्पादकता अतंर के लिए एक प्रॉक्सि के रूप में लिया जाता है। 
2004 से 2019 के डेटा का उपयोग करते हुए, भारत का वास्तविक 
प्रति व्यक्ति सकल घरलूे उत्पाद पीपीपी के सदंर्भ में (2017 के स्थिर 
अतंरराष्ट्रीय डॉलर पर) भारत और इसके व्यापारिक साझेदारों के 
लिए, (जो परुाने और नए एनईईआर /आरईईआर बास्के ट दोनों में 
हैं।) ऐसा दखेा गया कि अमेरिका तथा इसके मखु्य साझेदारों के 
सापेक्ष भारत की प्रति व्यक्ति सकल घरलूे उत्पाद आय 2004 से 
बढ़ी है (चार्ट  I.1)1। 2004-05 से 2019-20 के अनभुवजन्य 
विश्लेषण के लिए नए आरईईआर सूचकांकों (व्यापार और निर्यात 
भारित) पर जो मासिक डेटा है उसका उपयोग किया जाता है। 

आरईईआर और सापेक्ष वास्तविक प्रति व्यक्ति जीडीपी के बीच 
सबंधं सकारात्मक और सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण है। इकाई रूट 
परीक्षण परिणाम बताते हैं कि चर अतंर स्थिर है, अर्थात क्रम 1 से 
एकीकृत  (परिशिष्ट सारणी 5)।

उत्पादकता अतंर से वास्तविक विनिमय दर तक कार्य-कारण की 
दिशा में साक्ष्य साहित्य में समर्थित है ; हालांकि अनभुवजन्य 
साहित्य का एक और किनारा उत्पादकता पर वास्तविक विनिमय 
दर में बदलाव के प्रभाव के समर्थन में सबूत प्रदान करता है। (हैरिस, 
2001; गइुल्लौमोंट, जेयन्नेन और हुय, 2003; फंुग, 2008)

चार्ट I.1: उत्पादकता अतंर – भारत, अमेरिका और प्रमखु 
व्यापारिक साझेदारों के बीच 

स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना के अनसुार।

1 पीपीपी के सदंर्भ में भारत और इसके प्रमखु व्यापारिक साझेदार की प्रति व्यक्ति जीपीडी (स्थिर अतंर्राष्ट्रीय डॉलर 2017) विश्व बैंक की विश्व विकास सकेंतक के डेटाबेस से ली 
गयी है। ताइवान की प्रति व्यक्ति जीडीपी का डेटा उपलब्ध नहीं है, सिर्फ  भारत के 31 प्रमखु साझेदार विश्लेषण में शामिल हैं (आरईईआर/एनईईआर के बास्के ट के कुल व्यापार 
भार का 93% प्रतिनिधित्व)।

अपनाने के लिए जिम्मेदार ठहराया जा सकता है। कीमत को 
स्थिर बनाए रखने का अधिदशे (सीपीआई हेडलाइन मदु्रास्फीति 
के लिए 4 प्रतिशत के लक्ष्य के साथ +/- 2 प्रतिशत के आसपास 
की सहन सीमा के साथ परिभाषित), जबकि विकास के उद्देश्य को 
ध्यान में रखते हुए मदु्रास्फीति कम हुई है और एफ़आईटी में 
मदु्रास्फीति की उम्मीदों को बढ़ाया है (आइकेनग्रीन, गपु्ता और 
चौधरी, 2020)। औसत सीपीआई आधारित मदु्रास्फीति 2009-
10 से 2015-16 के दौरान 8 प्रतिशत से अधिक थी जबकि 
2017-18 से 2019-20 के दौरान घटकर 4 प्रतिशत से भी कम 
हो गयी घटकर (अर्थात वैश्विक वित्तीय सकंट के बाद एफ़आईटी 
पूर्व की अवधि)। 

	 एनईईआर नमूना अवधि के दौरान मदु्रास्फीति के अतंर के 
साथ नकारात्मक रूप से सहसबंद्ध है, सांख्यिकीय रूप से 
महत्वपूर्ण सहसबंधं 0.95 गणुांक का है। यह पीपीपी परिकल्पना 
के मूल आधार के अनरुूप है, जिसके अनसुार घरलूे अर्थव्यवस्था 
और उसके व्यापारिक साझेदारों के बीच मदु्रास्फीति के अतंर में 
वृद्धि से घरलूे मदु्रा का मूल्यह्रास होता है और विलोमत: (कैगिनाप, 
1982;) कार्बो, 2002; सॉयर और स्प्रिंकल, 2015)। नए 
आरईईआर सूचकांकों ने 2004-05 के बाद से प्रशसंनीय रुझान 
दिखाया है,जो भारत की बढ़ती उत्पादकता के समक्ष उसके 
व्यापारिक साझेदार, यानी बलासा-सैमअुलसन प्रभाव (बॉक्स I) 
को दर्शात हैं।

(जारी...)

अमेरिका के सापेक्ष भारत का वास्तविक जीडीपी प्रति व्यक्ति 

प्रमखु व्यापार साझेदार (व्यापार टोकरी) के सापेक्ष भारत की वास्तविक जीडीपी प्रति व्यक्ति 

प्रमखु व्यापार साझेदार (निर्यात टोकरी) के सापेक्ष भारत की वास्तविक जीडीपी प्रति व्यक्ति 

अ
नपु

ात
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VI.निष्कर्षात्मक टिप्पणियाँ और नीतिगत परिप्रेक्ष्य

	 फ्लोटिग विनिमय दरों को अपनाने के बाद से, ईईआर 
विदेशी व्यापार-योग्य क्षेत्रों की तुलना में किसी अर्थव्यवस्था के 
व्यापार योग्य क्षेत्रों की बाह्य प्रतिस्पर्धा  का एक प्रमुख त्वरित/
संक्षिप्त माप (समरी मेज़र) बन गए हैं। नीति निर्माताओ ंके लिए 
आरईईआर की गति, घरेलू मुद्रा की विनिमय दर के किसी भी 
तरह के समग्र असामंजस्य में एक उपयोगी दिशा सूचक की तरह 
काम करती है। दरअसल, मुद्राओ ंके अधिक/कम मूल्यांकन का 
मुद्दा हमेशा से वैश्विक व्यापार विवाद के मूल में रहा है। अंतर्राष्ट्रीय 

मुद्रा कोष किसी अर्थव्यवस्था के बाह्य संतुलन (एक्सटर्नल 
बैलेंस) आकलन के लिए तथा चालू खाते और वास्तविक 
विनिमय दर मानदंडों व अंतरालों के लिए बहुपक्षीय रूप से 
ससुंगत अनुमान के लिए आरईईआर मॉडल (चालू खाता मॉडल 
के साथ) का उपयोग करता है। 

इस तथ्य को देखते हुए कि वैश्विक व्यापार वातावरण एक 
बदलाव के दौर से गज़ुर रहा है, यह महत्वपूर्ण है कि रुपये के 
एनईईआर /आरईईआर समूह की नियमित रूप से समीक्षा की 
जाए। भारत के मामले में, व्यापारिक साझेदारों का सापेक्षिक 

उत्पादकता पर वास्तविक विनिमय दर में परिवर्तन के प्रभाव पर 
साहित्य का तर्क  है कि वास्तविक विनिमय दर की सराहना आयातित 
पूजंीगत वस्तुओ ंकी लागत को कम करती है। और पूजंी श्रम अनपुात 
को बढ़ाती है, जिससे तकनीकी प्रगति और उत्पादकता में वृद्धि होती 
है। वास्तविक विनिमय दर में सराहना भी वास्तविक मजदूरी में वृद्धि 
को प्रेरित कर सकती है, और इस प्रकार ऐसे दशे में श्रम उत्पादकता 
जहां अकुशल श्रमिकों की मजदूरी आपेक्षाकृत  कम है। इसके अलावा, 
वास्तविक विनिमय दर में सराहना विदशेी प्रतिस्पर्धा को बढ़ावा द े
सकती है, जिससे तकनीकी दक्षता और कंपनियों की उत्पादकता में 
वृद्धि हो सकती है। 

साहित्य में वास्तविक विनिमय दर और उत्पादकता अतंर के बीच 
द्वि-दिशात्मक कारण के साक्ष्य को दखेते हुए, नयी आरईईआर और 
उत्पादकता अतंर के लिए एक वेक्टर ऑटोरजेेशन (वीएआर) ग्रेंजर 
कारण परीक्षण किया जाता है।

परिणाम बताते हैं कि इन चर सारणी I.2 (चर सारणी) के बीच द्वि-
दिशात्मक ग्रेंजर कारण हैं। 

आरईईआर के लिए उत्पादकता अतंर से कार्य-कारण की दिशा 
बालस्सा समएुलसन परिकल्पना की पषु्टि करता है, जबकि 
आरईईआर से उत्पादकता अतंर तक कार्य-कारण की दिशा भारतीय 
अर्थव्यवस्था में वास्तविक विनिमय दर सचंालित उत्पादकता वृद्धि 
का सकेंत दतेी है।

अनभुवजन्य साहित्य में, आरईईआर बाहरी व्यापार सतंलुन को 
ठीक करने में विनिमय दर की प्रभावकारिता को कम करने के लिए 
मार्शल-लर्नर की स्थिति का आकलन करने में सक्षम एक उपयोगी 
ससं्करण के रूप मे कार्य करता है। भारतीय सदंर्भ में सिगं (2010) 
और आरबीआई (2015), ने पाया कि दूसरों के बीच मार्शल लेमर 
की स्थिति मजबूत है। आरबीआई (2015) ने अनमुान लगाया कि 
निर्यात की वास्तविक विनिमय दर (कीमत) की मूल्य सापेक्षता 0.7 
से 0.9 की सीमा में होगी। जबकि आयात की मूल्य सापेक्षता 0.3 से 
0.5 सीमा में पाया जाता है। इसके विपरीत रसे्सी और तलुिन 
(2015), और चीनोय और जैन (2015) जैसे अध्ययनों ने पाया कि 
निर्यात की वास्तविक विनिमय दर मूल्य सापेक्षता 0.9 से 2.3 की 
सीमा में थोड़ी अधिक है।

सारणी I.1: उत्पादकता अतंर और नयी आरईईआर के बीच सबंधं
(नमूना अवधि : 2004M04 से 2020M03)

 एलपीडीयूएस  एलपीडीएमपीटी एलपीडीएमपीएक्स

एलआरईईआरटी 0.76* 0.76* -

एलआरईईआरएक्स 0.81* - 0.80*

एलआरईईआरटी : लॉग(आरईईआर) (व्यापार भारित)
एलआरईईआरएक्स: लॉग (आरईईआर) (निर्यात भारित)
एलपीडीयूएस : लॉग (अमेरिका के सापेक्ष भारत की वास्तविक जीडीपी प्रति व्यक्ति));
एलपीडीएमपीटी: लॉग [भारत की प्रति व्यक्ति वास्तविक जीडीपी के सापेक्ष प्रमखु 
व्यापार साझेदार (व्यापार समूह)
एलपीडीएमपीएक्स : लॉग [Iभारत की वास्तविक प्रति व्यक्ति जीडीपी के सापेक्ष प्रमखु 
व्यापार साझेदार (निर्यात टोकरी)
*1 प्रतिशत के स्तर पर महत्वपूर्ण सकेंत 
स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना के अनसुार।

सारणी I.2: ग्रेंजर कॉजुयलिटी टेस्ट परिणाम @
(नमूना अवधि: 2004M04 से 2020M03)

निर्भर   
चर

Δएलआरईई 
आरटी

Δएलआरईई 
आरएक्स

Δएलपीडी 
यूएस

Δएलपीडी 
एमपीटी

Δएलपीडी 
एमपीएक्स

Δएलआरईईआरटी - - 27.42** 27.61* -
Δएलआरईईआरएक्स - - 28.60** - 34.89**
Δएलपीडीयूएस 22.62* 23.29* - - -
Δएलपीडीएमपीटी 26.68* - - - -
Δएलपीडीएमपीएक्स - 25.99* - - -

@: पजंीकृत  आकंड़े ची-वर्ग (χ2) आकंड़े हैं. इष्टतम अतंराल लंबाई आधारित है। 
अकाईके सूचना मानदडं पर (एकाईसी)। 
Δ: पहला अतंर ऑपरटेर ।
**और * दर्शाता है 1% और 5% के स्तर पर महत्वपूर्ण सकेंत। 
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान
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महत्व 2004-2005 से मुख्यत: ईएमडीई की ओर स्थानांतरित 
हो गया है। इन कारकों का संज्ञान लेते हुए रुपए के एनईईआर/ 
आरईईआर सूचकांकों का व्यापक समूह 36 से बढ़ाकर 40 
किया गया और 2015-16 में रिबेस किया गया। नया आरईईआर 
औसत आधार पर 2016-17 से 2019-20 के दौरान अपने 
आधार वर्ष के स्तर से 0.8 प्रतिशत ऊपर था। यह वही अवधि 
है जब एफ़आईटी ढांचे को अपनाने के बाद मुद्रास्फीति में नरमी 
देखी गई। इसका तात्पर्य है कि एफ़आईटी व्यवस्था में भारत 
और उसके व्यापारिक भागीदारों के बीच मुद्रास्फीति अंतराल 
भारत की बाह्य स्पर्धात्मकता के लिए उतनी चिंता का विषय 
नहीं था। आगे चलकर, बड़े पूजँी प्रवाह जब तक चालू खाता 
घाटे के माध्यम से पूरी तरह से अवशोषित नहीं किए जाते और/ 
या विदेशी मुद्रा भंडार के रूप मे समेट नहीं लिए जाते, तब तक 
रुपये का अधिमूल्यन कर सकते हैं, और संभावित रूप से 
निर्यात प्रतिस्पर्धा  को कम कर सकते हैं। ऐसे परिदृश्य मे 
एफ़आईटी व्यवस्था के तहत मूल्य स्थिरता पर ध्यान केन्द्रित 
करना नीतिगत प्राथमिकता बनी रहनी चाहिए, ताकि नामिक 
तौर पर रुपये के अधिमूल्यन से बाह्य स्पर्धात्मकता में होने वाले 
क्षरण की भरपाई की जा सके।   
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परिशिष्ट सारणी 1:एनईईआर /आरईईआर सूचकाकं–नयी और पुरानी शृखंला
ए. एनईईआर सूचकाकं 

वर्ष  व्यापार भारित  निर्यात भारित 

आधार वर्ष: 2004-05 = 100 आधार वर्ष: 2015-16 = 100 आधार वर्ष: 2004-05 = 100 आधार वर्ष: 2015-16 = 100

2004-05 100.0 133.8 100.0 130.8

2005-06 102.2 136.8 102.2 133.7

2006-07 97.6 130.6 98.0 128.2

2007-08 104.8 140.1 105.6 138.1

2008-09 93.3 124.9 94.0 123.0

2009-10 90.9 121.6 91.4 119.6

2010-11 93.5 125.1 94.7 123.9

2011-12 87.4 116.9 89.1 116.6

2012-13 78.3 104.8 80.1 104.7

2013-14 72.3 96.7 73.6 96.2

2014-15 74.1 99.1 75.2 98.4

2015-16 74.8 100.0 76.4 100.0

2016-17 74.7 100.1 76.4 99.6

2017-18 76.9 103.2 78.9 103.1

2018-19 (पी) 72.6 97.5 74.2 97.1

2019-20 (पी) 73.3 98.0 74.3 97.4

बी. आरईईआर सूचकाकं

वर्ष  व्यापार भारित  निर्यात भारित 

आधार वर्ष: 2004-05 = 100 आधार वर्ष: 2015-16 = 100 आधार वर्ष: 2004-05 = 100 आधार वर्ष: 2015-16 = 100

2004-05 100.0 89.2 100.0 87.4

2005-06 102.4 91.3 102.0 89.1

2006-07 100.8 89.9 100.5 87.8

2007-08 109.2 97.4 109.2 95.4

2008-09 99.6 88.9 99.7 87.1

2009-10 103.9 92.7 105.0 91.7

2010-11 112.7 100.5 115.0 100.5

2011-12 110.3 98.4 113.2 98.9

2012-13 105.6 94.2 108.7 95.0

2013-14 103.3 92.1 105.5 92.2

2014-15 109.0 97.2 111.2 97.2

2015-16 112.1 100.0 114.4 100.0

2016-17 114.5 101.8 116.4 101.4

2017-18 119.7 105.9 121.9 105.7

2018-19 (पी) 114.0 100.6 116.3 100.3

2019-20 (पी) 116.8 103.2 119.6 102.8

पी: अनंतिम
स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना के अनसुार। 
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परिशिष्ट सारणी 2: एनईईआर सूचकाकं (आधार वर्ष: 2015-16 = 100)
  अप्रैल  मई जून  जुलाई  अगस्त सितबंर अक्तू बर नवम्बर दिसम्बर जनवरी फरवरी  मार्च

ए. व्यापार भारित सूचकाकं

2004-05 138.5 135.8 134.2 132.1 131.8 132.6 132.0 131.4 133.2 134.1 135.1 134.4
2005-06 135.5 137.0 138.8 140.1 138.4 137.6 136.2 134.4 134.1 136.1 136.8 136.3

2006-07 133.3 129.9 129.4 128.1 127.1 128.7 131.0 131.5 130.6 132.4 132.6 132.5

2007-08 137.0 141.3 141.7 141.5 140.8 141.2 142.2 140.7 141.3 140.7 138.9 134.3

2008-09 135.2 129.1 127.1 126.2 128.5 123.8 120.6 122.7 121.6 121.2 123.4 119.0

2009-10 119.9 121.2 121.8 119.8 119.5 118.2 121.3 121.3 121.9 123.9 124.5 126.5

2010-11 128.9 127.8 126.6 123.1 123.1 124.2 126.4 124.9 125.4 124.0 123.5 123.7

2011-12 124.2 122.8 122.7 123.6 121.1 117.2 114.0 110.7 107.8 111.0 115.2 112.4

2012-13 108.8 104.7 102.7 103.8 103.3 104.2 107.1 103.9 103.7 104.3 105.6 105.3

2013-14 105.2 104.4 98.6 98.4 93.1 92.2 94.7 93.6 94.8 95.1 94.7 96.2

2014-15 97.4 99.1 98.6 98.2 97.3 98.4 98.6 98.9 98.5 99.7 101.7 102.7

2015-16 101.9 99.6 100.1 101.4 100.3 99.5 100.8 100.1 99.7 99.8 97.7 98.7

2016-17 98.5 98.5 98.3 99.2 99.1 99.7 100.3 100.5 101.2 100.7 101.6 103.4

2017-18 105.2 104.9 104.3 103.8 103.9 102.6 102.4 103.0 103.6 103.1 101.5 100.7

2018-19 (पी) 100.0 98.8 99.2 98.9 98.5 95.1 93.7 96.1 97.5 96.9 96.1 98.7

2019-20 (पी) 99.0 99.3 99.4 100.1 97.9 97.8 98.1 97.3 97.4 96.9 97.6 95.3

बी. निर्यात भारित सूचकाकं

2004-05 134.9 132.1 130.8 128.9 128.4 129.2 129.0 129.0 131.1 131.8 132.6 132.1

2005-06 132.9 134.3 135.7 136.7 135.4 134.5 132.8 131.0 130.8 133.1 133.7 133.3

2006-07 130.6 127.7 126.9 125.6 124.8 126.1 128.3 129.2 128.5 130.0 130.3 130.3

2007-08 134.6 138.9 139.2 139.3 138.4 139.0 140.2 139.0 139.3 139.1 137.5 133.3

2008-09 133.8 127.6 125.7 125.0 126.9 122.1 118.6 120.4 119.4 118.7 120.9 116.6

2009-10 117.6 119.0 119.5 117.5 117.2 116.1 119.3 119.3 119.9 122.0 122.7 124.9

2010-11 127.3 126.1 125.0 122.3 121.6 122.9 125.2 123.7 124.5 123.1 122.6 123.0

2011-12 123.4 122.1 122.2 123.3 121.0 117.0 113.8 110.5 107.6 110.8 114.8 112.3

2012-13 108.8 104.6 102.6 103.7 103.3 104.1 107.0 103.9 103.7 104.2 105.5 105.1

2013-14 105.3 104.4 98.7 97.7 92.4 91.5 93.9 92.9 94.1 94.3 94.0 95.5

2014-15 96.7 98.5 97.9 97.5 96.6 97.8 97.9 98.1 97.6 98.9 101.1 102.1

2015-16 102.1 99.9 100.4 101.5 100.3 99.4 100.8 100.1 99.6 99.6 97.5 98.6

2016-17 98.4 98.2 97.9 98.5 98.5 99.0 99.7 99.9 100.7 100.3 101.2 103.0

2017-18 104.9 104.5 104.0 103.5 103.7 102.5 102.2 102.8 103.4 103.1 101.6 100.7

2018-19 (पी) 100.0 98.7 99.2 98.4 98.0 94.7 93.1 95.6 97.0 96.6 95.8 98.4

2019-20 (पी) 98.6 98.7 98.9 99.7 97.2 97.1 97.3 96.6 96.7 96.4 96.9 94.4

पी: अनंतिम
स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना के अनसुार।
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परिशिष्ट सारणी 3: आरईईआर सूचकाकं (आधार वर्ष: 2015-16 = 100)
  अप्रैल  मई जून  जुलाई  अगस्त सितबंर अक्तू बर नवम्बर दिसम्बर जनवरी फरवरी  मार्च

ए. व्यापार भारित सूचकाकं 

2004-05 90.9 89.4 88.9 88.2 88.7 89.1 89.1 88.4 88.8 89.9 90.1 89.2
2005-06 90.0 90.3 91.6 93.7 92.6 91.8 91.2 91.1 90.4 91.2 91.4 90.8

2006-07 89.0 87.5 88.3 87.7 87.5 89.2 91.9 92.3 91.0 91.5 91.6 91.1

2007-08 94.2 97.3 98.0 99.0 98.7 98.8 99.7 98.4 98.5 97.3 95.9 93.5

2008-09 93.6 88.8 87.9 88.2 90.9 88.3 87.6 89.6 87.9 88.1 89.5 86.5

2009-10 86.2 87.8 88.9 90.4 90.8 90.3 93.5 95.3 95.7 98.0 97.1 98.2

2010-11 99.9 99.7 99.7 99.0 98.7 100.1 102.1 101.2 102.5 102.3 100.7 100.6

2011-12 100.8 100.0 101.3 103.4 102.2 99.8 97.3 94.8 91.7 94.6 98.4 96.3

2012-13 94.0 91.2 90.4 92.6 93.0 94.2 97.2 94.8 94.4 95.4 96.7 96.4

2013-14 96.4 96.3 92.1 92.8 88.7 88.6 91.6 91.8 91.9 91.7 91.0 92.6

2014-15 93.4 95.5 95.6 96.7 96.5 97.3 97.4 98.0 97.0 98.2 100.0 101.0

2015-16 99.8 98.0 99.4 100.9 100.6 100.1 101.9 101.5 100.4 100.7 97.9 98.6

2016-17 99.2 99.9 100.6 102.1 101.9 101.9 102.8 102.6 102.5 101.6 102.3 104.1

2017-18 106.0 105.7 105.5 106.7 107.5 105.6 105.9 107.6 107.6 106.3 103.8 103.0

2018-19 (पी) 102.8 101.7 102.3 102.7 102.4 98.4 97.0 99.6 100.6 99.7 98.6 101.4

2019-20 (पी) 101.7 102.3 103.0 104.5 102.4 102.7 103.7 103.7 105.0 104.1 103.7 101.0

बी. निर्यात भारित सूचकाकं

2004-05 88.8 87.2 86.9 86.3 86.6 87.0 87.2 86.8 87.5 88.2 88.4 87.6

2005-06 88.2 88.5 89.4 91.3 90.4 89.5 88.8 88.7 88.1 89.0 89.1 88.5

2006-07 86.9 85.7 86.2 85.7 85.5 87.0 89.6 90.2 89.1 89.3 89.3 88.9

2007-08 92.0 95.1 95.8 96.9 96.5 96.7 97.8 96.6 96.5 95.3 94.1 91.9

2008-09 92.2 87.4 86.4 86.9 89.3 86.6 85.7 87.6 86.0 85.9 87.3 84.4

2009-10 85.1 86.8 87.9 89.3 89.6 89.3 92.5 94.2 94.8 97.1 96.4 97.6

2010-11 99.5 99.2 99.3 99.3 98.5 100.0 102.0 101.2 102.7 102.5 100.9 101.0

2011-12 100.9 100.3 101.7 104.0 103.0 100.4 97.9 95.3 92.2 95.1 98.8 97.0

2012-13 94.7 91.8 91.1 93.5 93.8 95.0 98.0 95.6 95.3 96.2 97.5 97.3

2013-14 97.0 96.8 92.7 92.7 88.6 88.5 91.5 91.6 91.7 91.5 90.9 92.4

2014-15 93.3 95.5 95.6 96.6 96.6 97.3 97.4 98.0 96.9 98.2 100.2 101.0

2015-16 100.0 98.2 99.5 101.0 100.6 100.0 101.8 101.4 100.3 100.5 97.9 98.7

2016-17 99.3 99.8 100.2 101.5 101.3 101.4 102.2 102.2 102.1 101.2 102.0 103.7

2017-18 105.6 105.3 105.2 106.5 107.3 105.5 105.6 107.3 107.3 106.2 103.9 103.0

2018-19 (पी) 102.6 101.5 102.1 102.1 101.8 97.9 96.4 99.1 100.3 99.5 98.6 101.3

2019-20 (पी) 101.6 101.9 102.6 104.3 102.0 102.3 103.3 103.3 104.6 104.0 103.6 100.7

पी: अनंतिम
स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना के अनसुार।
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परिशिष्ट सारणी 4: मदु्रास्फीति अतंर और आरईईआर 
(आधार वर्ष : 2015-16 = 100)

 वर्ष व्यापार भारित सूचकाकं निर्यात भारित सूचकाकं

आरईईआर एनईईआर ईआरपी आरईईआर एनईईआर ईआरपी
2004-05 89.2 133.8 66.7 87.4 130.7 66.8

2005-06 91.3 136.8 66.8 89.1 133.7 66.7

2006-07 89.9 130.6 68.8 87.8 128.2 68.5

2007-08 97.4 140.1 69.5 95.4 138.1 69.1

2008-09 88.9 124.9 71.2 87.1 123.0 70.9

2009-10 92.7 121.6 76.2 91.7 119.6 76.7

2010-11 100.5 125.1 80.4 100.5 123.9 81.1

2011-12 98.4 116.9 84.2 98.9 116.6 84.9

2012-13 94.2 104.8 89.9 95.0 104.7 90.7

2013-14 92.1 96.7 95.3 92.2 96.2 95.9

2014-15 97.2 99.1 98.1 97.2 98.4 98.8

2015-16 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

2016-17 101.8 100.1 101.7 101.4 99.6 101.8

2017-18 105.9 103.2 102.6 105.7 103.1 102.6

2018-19 (पी) 100.5 97.4 103.2 100.3 97.1 103.2

2019-20 (पी) 103.2 98.0 105.3 102.8 97.4 105.6

पी: अनंतिम
स्रोत: आरबीआई स्टाफ द्वारा की गई गणना के अनसुार।
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परिशिष्ट सारणी 5: यूनिट रूट टेस्ट परिणाम
 चर  स्तर

 निरतंर निरतंर, प्रवृत्ति

एडीएफ़ पीपी  केपीएसएस एडीएफ़  पीपी केपीएसएस

एलआरईईआरटी -1.94 -2.05 1.20 -3.31 -2.88 0.05**
एलआरईईआरएक्स -1.78 -1.89 1.31 -3.22 -2.74 0.05**

एलपीडीयूएस -1.62 -1.09 1.69 -1.64 -3.51* 0.23
एलपीडीएमपीटी -1.29 -0.89 1.67 -2.52 -3.27 0.16**
एलपीडीएमपीएक्स -1.68 -1.44 1.68 -1.57 -2.68 0.33

 चर प्रारभंिक अतंर

निरतंर निरतंर, प्रवृत्ति

एडीएफ़ पीपी  केपीएसएस एडीएफ़  पीपी केपीएसएस

एलआरईईआरटी -12.05** -11.96** 0.03** -12.02** -11.93** 0.03**
एलआरईईआरएक्स -11.81** -11.72** 0.04** -11.78** -11.69** 0.03**
एलपीडीयूएस -2.20 -16.96** 0.15** -2.55 -17.27** 0.07**
एलपीडीएमपीटी -2.23 -17.03** 0.11** -2.36 -17.15** 0.06**
एलपीडीएमपीएक्स -2.31 -16.97** 0.20** -2.70 -17.16** 0.05**

** और * क्रमश; 1 प्रतिशत और 5 प्रतिशत के स्तर पर महत्वपूर्ण हैं।
 एडीएफ; सवंर्धित डिकी-फुलर
पीपी-फिलिप्स पेरोन
केपीएसएस-क्वियताकोव्स्कि- फिलिप्स शिमिट-शिन। 
स्रोत; आरबीआई स्टाफ द्वारा की गयी गणना अनसुार।
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