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कायिकारी साराशं 

मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीति (Medium Term Debt Management Strategy:- MTDS) 
२०८२/८३–२०८४/८५ ले नपेाल सरकारका वावर्िक ववकास योजना िथा कायिक्रमहरू सञ्चालन 
गनि आवश्यक पने थप ववत्तीय स्रोिको पररपूतििका लातग एक सदुृढ र संरखचि रूपरेिा प्रस्ििु गरेको 
छ। आन्त्िररक राजस्वको मौजदुा अवस्थाले मार बढ्दो साविजतनक िचि िान्न पयािप्त नहनुे 
यथाथिलाई मध्यनजर गदै न्त्यूनिम ववत्तीय लागि र वववेकपूणि जोखिमको िहमा रही साविजतनक ऋण 
पररचालन गनुि यस रणनीतिको मूल उदे्दश्य हो। यस दस्िावेजले नेपालको साविजतनक ववत्तलाई 
सन्त्ितुलि बनाउन ठोस मागिदशिन प्रदान गनेछ। यो रणनीति िजुिमा गदाि ववश्व बैंकको अन्त्िरािविय 
मापदण्ड अनसुारको MTDS Analytical Tool प्रयोग गरी ववतभन्न चार प्रकारका रणनीतिक 
ववकल्पहरूको िलुनात्मक मूल्याङ्कन गररएको छ। यस रणनीतिले आिारभिू पररदृश्य (Baseline) र 
ववतभन्न सम्भाववि आर्ाि (Shock) का अवस्थाहरूलाई समेि सूक्ष्म रूपमा ववश्लरे्ण गदै आगामी िीन 
वर्िका लातग सबैभन्त्दा लागि-प्रभावी र जोखिमका दृविले सरुखिि ववकल्पको तसफाररस गरेको छ।  

आतथिक वर्ि २०८१/८२ को अन्त्त्यसम्म नेपालको कुल साविजतनक ऋण २,६७४ अबि रुपैयााँ 
पगेुको छ, जनु कुल गाहिस््य उत्पादनको ४३.८ प्रतिशि हनु आउाँछ। यसलाई वििमान मूल्य 
(Present Value) को आिारमा ववश्लरे्ण गदाि कुल गाहिस््य उत्पादनको ३६.१ प्रतिशि बराबर 
देखिन्त्छ। नेपालको वैदेखशक ऋणको संरचना मखु्यिया खस्थर ब्याजदर र लामो पररपक्विा अवति 
भएका सहतुलयिपूणि ऋणमा आिाररि रहेकाले ब्याजदर र पनुववित्तीयकरण जोखिम िलुनात्मक रूपमा 
न्त्यून देखिएको छ। यद्यवप आन्त्िररक ऋणको पोर्िफोतलयोमा भने छोर्ो र मध्यम अवतिका ऋण 
उपकरणहरूको बाहलु्यिा रहेको हुाँदा अल्पकालीन अवतिमा पनुववित्तीयकरणका लातग दबाब तसजिना 
हनुे जोखिम देखिन्त्छ। ि्याङ्क अनसुार नेपालको कुल साविजतनक ऋणको कररब २०.२ प्रतिशि 
वहस्सा एक वर्ितभरै पररपक्व हनुे अवस्थामा छ। वैदेखशक ऋणको अतिकांश वहस्सा एसडीआर 
(SDR) मा अवङ्कि हनुलेु अमेररकी डलरको ववतनमय दरमा आउने उिारचढावबार् उत्पन्न हनु सक्ने 
जोखिमलाई िेरै हदसम्म सन्त्िलुनमा रािेको छ। 

प्रस्ििु रणनीतिमा समाववि चारवरै् रणनीतिक ववकल्पहरूलाई ववतभन्न लागि-जोखिम सूचकहरूको 
आिारमा ववस्ििृ रूपमा ववश्लरे्ण गररएको छ। आिारभिू पररदृश्यको मूल्याङ्कन गदाि सबै 
ववकल्पहरूले आतथिक वर्ि २०८४/८५ सम्म कुल गाहिस््य उत्पादनको िलुनामा साविजतनक 
ऋणको अनपुािलाई ४२.५ प्रतिशिमा खस्थर राख्न े प्रिेपण गरेका छन।् यी ववकल्पहरूमध्ये 
रणनीतिक ववकल्प २ को प्रदशिन सबैभन्त्दा उत्कृि र भरपदो देखिएको छ। यस रणनीतिले 
साविजतनक ऋणको सबैभन्त्दा कम वििमान मूल्य, न्त्यून ब्याज भार, सबैभन्त्दा लामो औसि पररपक्विा 
अवति (ATM) ९.९ वर्ि र एक वर्ितभर पररपक्व हनुे ऋणको वहस्सालाई १२.६ प्रतिशिमा झाने 
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जस्िा सकारात्मक नतिजाहरू सतुनखिि गदिछ। यी उपलखब्िहरू उच्च पररमाणको सहतुलयिपूणि 
वैदेखशक ऋणको उपयोग र आन्त्िररक ऋणिफि  टे्रजरी-तबल्सको तनभिरिा र्र्ाउाँदै मध्यम िथा 
दीर्िकालीन ऋणपरिफि को क्रतमक रूपान्त्िरणका कारण सम्भव देखिएको हो। ववकल्प ३ ले 
ववतनमय दर जोखिम कम देिाए िापतन आन्त्िररक र महाँगो ऋणमा उच्च तनभिरिा रहने भएकाले 
लागि र पनुववित्तीयकरणका दृविले यो ववकल्प कमजोर साववि भएको छ। 

रणनीतिक ववकल्पहरूको आर्ाि (Shock) ववश्लरे्णले समेि ववकल्प २ को शे्रष्ठिालाई थप पवुि 
गरेको छ। मध्यम िथा उच्च ब्याजदर ववृि जस्िा प्रतिकूल पररखस्थतिमा समेि रणनीतिक ववकल्प 
२ ले कुल गाहिस््य उत्पादनको िलुनामा ऋणको भार, ब्याजको अनपुाि र राजस्व-ब्याज 
अनपुािलाई सबैभन्त्दा सरुखिि सीमातभर राख्न सफल भएको छ। ववतनमय दरमा आउन सक्ने 
सम्भाववि उिारचढाव-ववशेर्गरी अमेररकी डलरको िलुनामा नेपाली रुपैयााँको ५ देखि १० 
प्रतिशिसम्मको अवमूल्यनको प्रभाव सबै ववकल्पहरूमा न्त्यून र वहनयोग्य देखिएको छ। ववतनमय दर 
जोखिमका आिारमा ववकल्प ३ कम संवेदनशील देखिए िापतन ब्याजदर र ववतनमय दर दवैुको 
संयकु्त आर्ािलाई ववश्लरे्ण गदाि रणनीतिक ववकल्प २ नै नेपालको सन्त्दभिमा सवाितिक उपयकु्त 
देखिएको छ। यसले सहतुलयिपूणि वैदेखशक स्रोिको अतिकिम उपयोग गदै आन्त्िररक ऋणको 
पररपक्विा संरचनामा सिुार ल्याई समग्र ऋण व्यवस्थापनलाई ददगो बनाउन सहयोग परु् याउाँछ। 

अन्त्ििः रणनीतिक ववकल्प २ को सफल कायािन्त्वयनका लातग नेपालले केही प्रमिु संरचनागि र 
बाह्य चनुौिीहरूलाई प्रभावकारी ढङ्गले सम्बोिन गनुि आवश्यक छ। ववश्वव्यापी रूपमा सहतुलयिपूणि 
ववत्तहरू जलवाय ु केखन्त्द्रि पररयोजनािफि  मोतडन,ु समविगि आतथिक (Macro-fiscal) जोखिम, 
राजनीतिक िथा संस्थागि अतनखिििा र नेपालको कमजोर आन्त्िररक पूाँजी बजार यस रणनीतिका 
मखु्य बािाहरू हनु।् यसका साथै, संर्ीयिाको कायािन्त्वयनसाँगै प्रदेश िथा स्थानीय सरकारहरूले 
भववष्यमा तलन सक्ने सम्भाववि ऋणले आन्त्िररक बजारमा पानि सक्ने प्रभावलाई समेि मध्यनजर 
गनुिपने हनु्त्छ। आगामी वर्िहरूमा साविजतनक ऋणको ददगोपना सतुनखिि गनि वावर्िक ऋणपर 
तनष्कासन योजना (Annual Borrowing Plan) लाई रणनीतिक ववकल्प २ साँग िादाम्यिा 
तमलाइनेछ। यस प्रवक्रयामा अथि मन्त्रालय, राविय योजना आयोग, नेपाल राि बैंक, र ववकास 
साझेदारहरूबीचको समन्त्वयलाई अझ सदुृढ बनाई रणनीतिक लक्ष्यहरू प्राप्त गररनेछ।
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१. पररचय 

१.१ पषृ्ठभतुम 

नेपालको संवविानले तनददिि गरेको ववत्तीय अनशुासन, ददगोपन र पारदखशििाको ममिलाई आत्मसाि 
गदै साविजतनक ऋण व्यवस्थापन ऐन, २०७९ को काननुी पररतितभर रही यो मध्यमकालीन ऋण 
व्यवस्थापन रणनीति (MTDS) २०८२/८३–२०८४/८५ िजुिमा गररएको छ। यस रणनीतिले 
वावर्िक बजेर् र मध्यमकालीन िचि संरचना (MTEF) ले प्रिेपण गरे अनसुारको ववत्तीय िाडल पूतिि 
गनि आवश्यक पने स्रोिलाई न्त्यूनिम लागि र वववेकपूणि जोखिमको सन्त्िलुन तमलाई पररचालन गने 
लक्ष्य रािेको छ। प्रस्ििु रणनीतिले ववतभन्न वैकखल्पक ऋण ढााँचाहरूको लागि-जोखिम (Cost-

Risk) सूचकहरूलाई आिारभिू (Baseline) र आर्ाि (Shock) पररदृश्यमा ववश्लरे्ण गरी साविजतनक 
ऋणको पोर्िफोतलयोलाई ददगो र जोखिम संवेदनशील बनाउन ठोस नीतिगि ददशा प्रदान गदिछ।  

नेपाल सरकारले परम्परागि रूपमा उपयोग गदै आएको सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणको 
प्राथतमकिालाई कायमै राख्दै हाल आन्त्िररक ऋण व्यवस्थापनमा देखिने पनुववित्तीयकरण र ब्याजदर 
जोखिमलाई न्त्यूनीकरण गनि यस रणनीतिले ववशेर् जोड ददएको छ। ववशेर्िः अल्पकालीन टे्रजरी-
तबलमा रहेको उच्च तनभिरिालाई क्रतमक रूपमा र्र्ाउाँदै मध्यम िथा दीर्िकालीन ऋणपर र 
बचिपरमाफि ि आन्त्िररक ऋणको संरचनालाई पनुसिन्त्िलुन (Rebalancing) गने सिुारवादी मागिखचर 
यसमा समावेश छ। यसले सरकारी ऋणपरको दोस्रो बजारलाई प्रभावकारी र प्रतिस्पिी बनाउनकुा 
साथै ववत्तीय बजारको िरलिा व्यवस्थापनमा समेि सकारात्मक योगदान परु् याउनेछ। 

मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीति २०८२/८३–२०८४/८५ ले आन्त्िररक र वैदेखशक 
उपकरणहरूको ववतभन्न संयोजन सवहिका चार वैकखल्पक रणनीतिहरूको िलुनात्मक मूल्यांकन गरेको 
छ। लागि, पररपक्विा अवति, ववतनमय दर र ब्याजदर जस्िा जोखिमका मानकहरूका आिारमा 
छनोर् गररएको सवोत्तम रणनीतिक ववकल्पले नपेालको साविजतनक ववत्तलाई बाह्य र आन्त्िररक 
आर्ािहरूबार् सरुखिि राख्न ेववश्वास तलइएको छ। यो रणनीति केवल ववत्तीय दबाब व्यवस्थापन गने 
औजारमा मार सीतमि नभई मलुकुको समविगि आतथिक स्थावयत्व सदुृढ गने, राजस्व-व्यय नीतिमा 
ववश्वसनीयिा ल्याउने र दीर्िकालीन ववत्तीय स्वािीनिा हातसल गने एक महत्त्वपूणि आिारस्िम्भको 
रूपमा स्थावपि भएको छ। 
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२. उद्दशे्यहरू 

२.१ ऋण व्यवस्थापन रणनीतिको दीर्िकालीन लक्ष्य र उद्दशे्य 

दीर्िकालीन लक्ष्यः मलुकुको बहृत्तर आतथिक खस्थरिा सतुनखिि गदै रणनीतिक महत्त्वका पूवाििार र 
रोजगारी तसजिना गने उत्पादनमूलक िेरहरूमा साविजतनक ऋणलाई वववेकपूणि ढङ्गले पररचालन गनुि 
यस रणनीतिको मखु्य अतभि हो। 
प्रमिु उद्दशे्यः न्त्यूनिम लागि र वववेकपूणि जोखिमको सन्त्िलुन तमलाउाँदै मलुकुको समविगि आतथिक 
एवं ववत्तीय संरचनाको स्थावयत्व र ददगोपन सतुनखिि हनुे गरी सरकारको ववत्तीय आवश्यकिा पररपूतिि 
गनुि यस रणनीतिको मूल ध्येय हो। मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीतिका प्रमिु लक्ष्यहरूसाँग 
िादात्म्यिा कायम हनुे गरी देहायका ववखशि उदे्दश्यहरू तनिािरण गररएको छ: 

• ददगो ऋण पररचालन र व्यवस्थापन: समविगि आतथिक संरचना र सरकारको भकु्तानी िमिा 
अनरुूप हनुे गरी ववत्तीय स्रोिको सतुनखिििा गने र साविजतनक ऋणको प्रोफाइललाई 
दीर्िकालीन रूपमा ददगो (Sustainable) बनाउने। 

• लागि र जोखिमको सन्त्िलुन: ऋण पोर्िफोतलयोको लागि न्त्यूनीकरण गदै पनुववित्तीयकरण, 
ब्याजदर र ववतनमय दरमा तनवहि जोखिमहरूलाई वाखछछि सीमातभर रािी ववत्तीय 
आवश्यकिा पररपूतिि गने। 

• स्रोिको वववविीकरण र बजार ववस्िार: लगानीकिािहरूको आिार (Investor Base) ववस्िार 
गनुिका साथै ऋणका उपकरणहरू र आन्त्िररक एवं वैदेखशक स्रोिहरूमा वववविीकरण गरी 
ववत्त बजारको दििा अतभववृि गने। 

३. ववद्यमान कानूनी र नीतिगि संरचना  

३.१ संस्थागि व्यवस्था 

साविजतनक ऋण व्यवस्थापन कायािलय अथि मन्त्रालय मािहि रही देशको ऋण व्यवस्थापन कायि 
सम्पादन गने खजम्मेवारीका साथ तमति २०७५ आर्ाढ ६ मा स्थापना भएको एक ववखशविकृि 
सरकारी तनकाय हो। साविजतनक ऋण व्यवस्थापन ऐन, २०७९ तमति २०७९ असोज २२ मा 
स्वीकृि भएपिाि ् यस कायािलयलाई देशको साविजतनक ऋण व्यवस्थापनसम्बन्त्िी सम्पूणि कायि 
सञ्चालन गने काननुी आिार प्राप्त भएको छ। यस कायािलयलाई मखु्यिः ऋण व्यवस्थापनसम्बन्त्िी 
अग्र भाग (Front Office) को कायिका साथै मध्य (Middle Office) र पषृ्ठ भाग (Back Office) का 
कायिहरू सम्पादन गने कायािदेश िोवकएको छ। ववगिमा ववतभन्न तनकायहरूमा छररएर रहेको 
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साविजतनक ऋणसम्बन्त्िी भतूमकालाई एकीकृि रूपमा सम्पादन गने गरी छुटै्ट तनकायको रूपमा यस 
कायािलयको स्थापना भएको हो। 

साविजतनक ऋण व्यवस्थापन कायािलयले नेपाल सरकारको ऋण व्यवस्थापन रणनीति िजुिमा गरी 
स्वीकृतिका लातग अथि मन्त्रालयमा पेस गने गदिछ। यस कायािलयले ऋण व्यवस्थापनको मध्य र 
पषृ्ठ भागको कायि सम्पादन गदिछ। वैदेखशक ऋणको अग्र भागको कायि गने कायािलयका रूपमा 
यसले अथि मन्त्रालयको अन्त्िरािविय आतथिक सहायिा समन्त्वय महाशािासाँग संयकु्त रूपमा कायि 
गदिछ। यसैगरी हालसम्म अग्र भागका अन्त्य कायिहरू (जस्िैः आन्त्िररक ऋणको बोलकबोल िथा 
फरफारक) नेपाल राि बैङ्कले अथि मन्त्रालयद्वारा स्वीकृि कायििातलका बमोखजम गदै आएकोमा तमति 
२०८१ वैशािदेखि सो कायिसमेि साविजतनक ऋण व्यवस्थापन कायािलयबारै् सम्पादन हनु थालेको 
छ। 

साविजतनक ऋण व्यवस्थापन ऐन, २०७९ को दफा ४ िण्ड (ि) बमोखजम मध्य भागको 
भतूमकाअन्त्िगिि यस कायािलयको प्रमिु खजम्मेवारी मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीति 
(MTDS) ियार गनुि रहेको छ। यस रणनीतिले सरकारलाई ववकास लक्ष्य प्रातप्त गनि अपगु हनु े
ववत्तीय स्रोि व्यवस्थापनको योजना िजुिमा गनि मद्दि गनुिका साथै लगानीको आवश्यकिा पूरा गनि 
सहयोग परु् याउाँछ। 

नेपालको संवविानले मलुकुको समविगि आतथिक स्थावयत्व कायम राख्दै वैदेखशक सहायिा िथा ऋण 
र आन्त्िररक ऋण पररचालन गने व्यवस्था गरेको छ। सङ्घ, प्रदेश र स्थानीय िहको बजेर् र्ार्ा 
व्यवस्थापन र अन्त्य ववत्तीय अनशुासनसम्बन्त्िी व्यवस्था सङ्घीय काननुमा िोवकए बमोखजम हनुे 
प्राविान छ। राविय प्राकृतिक स्रोि िथा ववत्त आयोगद्वारा वावर्िक रूपमा आन्त्िररक ऋणको सीमा 
तसफाररस गने काननुी व्यवस्था रहेको छ। साविजतनक ऋण व्यवस्थापन ऐन, २०७९ ले वैदेखशक 
ऋणको सीमा र सरकारले जमानि प्रदान गने प्रवक्रयाका साथै आन्त्िररक ऋण उठाउने प्रवक्रयाको 
समेि व्यवस्था गरेको छ। सरकारले हरेक वर्ि साविजतनक ऋण उठाउने अखख्ियारी प्रातप्तका लातग 
राि ऋण उठाउने वविेयक संसद्बार् पाररि गराउने गदिछ। 

३.२ ववद्यमान ऋण नीति

राविय प्राकृतिक स्रोि िथा ववत्त आयोगले प्रत्येक आतथिक वर्िका लातग नेपाल सरकारले पररचालन 
गने आन्त्िररक ऋणको सीमा तसफाररस गदिछ। सोही सीमाको आिारमा अथि मन्त्रालयले सरकारी 
राजस्व र िचि, बैंवकङ्ग िेरको िरलिा एवं मलुकुको समविगि आतथिक पररदृश्यको ववश्लरे्ण गदै 
प्रदेश र स्थानीय सरकारसाँगको समन्त्वयमा वावर्िक साविजतनक ऋणको प्रिेपण गने गदिछ। 
साविजतनक ऋण व्यवस्थापन ऐनले प्रदेश िथा स्थानीय सरकारहरूले आ-आफ्नो बजेर् र्ार्ा पूतिि 
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गनि आन्त्िररक ऋण उपयोग गनि सक्ने प्राविानलाई आत्मसाि गरेको छ। प्रदेश र स्थानीय िहले 
आन्त्िररक ऋण पररचालन गने अवस्थामा ऋणपर जारी गने, ऋणको अतभलेि राख्न ेर उनीहरूलाई 
आवश्यक ऋण योजना िजुिमामा सहयोग परु् याउने खजम्मेवारी साविजतनक ऋण व्यवस्थापन 
कायािलयमा तनवहि रहेको छ। 

साविजतनक ऋण व्यवस्थापन ऐन, २०७९ ले नेपाल सरकारले प्राप्त गनि सक्ने वैदेखशक ऋणको 
अतिकिम सीमा स्पि रूपमा िोकेको छ। यस व्यवस्था अनसुार वैदेखशक ऋणको अंक अखर्ल्लो 
आतथिक वर्िको कुल गाहिस््य उत्पादन (प्रचतलि मूल्य) को एकतिहाइभन्त्दा बढी हनुे छैन। 
ऋणदािा संस्थाको सहमतिमा नेपाल सरकारले ऋण सम्झौिाका सििहरू पररमाजिन गने, दईु वा 
सोभन्त्दा बढी ऋण सम्झौिाहरू एक-आपसमा गाभ्न ेिथा ऋण र अन्त्य दावयत्वको रकम पूवि-भकु्तानी 
(Pre-payment) गनि सक्ने काननुी व्यवस्था समेि रहेको छ। 

प्रदेश िथा स्थानीय िहले हालसम्म आन्त्िररक ऋण पररचालन गरेका छैनन ् र तनकर् भववष्यका 
लातग ऋण तलने ववशेर् ियारी पतन देखिएको छैन। यो रणनीति दस्िावेज ियार गदािको समयसम्म 
कुनै पतन प्रदेश वा स्थानीय िहले ऋण तलने तनणिय गने ित्काल सम्भावना नरहेको आाँकलन 
गररएको छ। यद्यवप यस अवतिमा प्रदेश वा स्थानीय िहले ऋण तलने तनणिय गरेमा ऋणको ववद्यमान 
गतिशीलिा र प्रिपेणमा सोही अनसुार पररवििन आउनेछ। 

४. ववद्यमान ऋण पोर्िफोतलयो (Existing Debt Portfolio)   
४.१ ववगि वर्िहरूका कुल तिनि बााँकी साविजतनक ऋणको अवस्था 

चार्ि (१): नपेाल सरकारको कुल तिनि बााँकी साविजतनक ऋणको अवस्था (रू.अबिमा) 

          स्रोिः साविजतनक ऋण व्यवस्थापन कायािलय, २०८२ 
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प्रस्ििु खचरले नेपाल सरकारको कुल तिनि बााँकी साविजतनक ऋण आतथिक वर्ि २०७६/७७ देखि 
२०८१/८२ सम्मको अवतिमा तनरन्त्िर बढ्दो क्रममा रहेको देिाउाँछ। आतथिक वर्ि २०७६/७७ 
मा कुल साविजतनक ऋण रु.१४३३ अबि रहेकोमा आतथिक वर्ि २०८१/८२ सम्म आइपगु्दा यो 
रकम रु.२६७४ अबि पगेुको छ। यस अवतिमा साविजतनक ऋणको वावर्िक औसि ववृि दर 
(CAGR) १०.९६ प्रतिशि कायम भएको देखिन्त्छ। सोही अवतिमा कुल गाहिस््य उत्पादन (GDP) 
साँग ऋणको अनपुाि ३८.०५ प्रतिशि बार् ववृि भई ४३.७९ प्रतिशि पगेुको छ। कुल गाहिस््य 
उत्पादनको ववृि दरको िलुनामा ऋण सखञ्चति (Debt Accumulation) को गति केही उच्च रहे पतन 
यो ववृि दर िलुनात्मक रूपमा सन्त्ितुलि छ। यसले हालको साविजतनक ऋण संरचना अझै पतन 
ददगोपनाको वाखछछि सीमातभरै रहेको सङ्केि गदिछ। साविजतनक ऋणमा देखिएको यो क्रतमक 
ववृिको प्रवखृत्तले राजस्व पररचालनको न्त्यून ववृि, बाह्य आतथिक आर्ािहरूको पनुरावखृत्त र साविजतनक 
िचिको बढ्दो आवश्यकिाले तसजिना गरेको ववत्तीय चापलाई प्रतिववखम्बि गदिछ। मध्यमकालीन ऋण 
व्यवस्थापन रणनीतिका दृविकोणले मातथको प्रवखृत्तले ऋणको संरचनालाई थप सन्त्ितुलि बनाउन, 
िचि कायािन्त्वयनको कायििमिामा सिुार ल्याउन र दीर्िकालीन ऋण-ददगोपना (Debt Sustainability) 
सतुनखिि गनि सदुृढ नीतिगि प्रतिबििाको आवश्यकिालाई उजागर गरेको छ। 

४.2 कुल भकु्तानी गनि बााँकी साविजतनक ऋणको संरचना 

चार्ि (२): नपेाल सरकारको कुल तिनि बााँकी बाह्य र आन्त्िररक ऋणको खस्थति (रू. अबिमा) 

614
803

987
1129 1181

820

935

1026

1172
1258

500

1000

1500

2000

2500

3000

 
          स्रोिः साविजतनक ऋण व्यवस्थापन कायािलय, २०८२ 
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प्रस्ििु स्िम्भ खचरले आतथिक वर्ि २०७६/७७ देखि २०८१/८२ सम्मको अवतिमा नेपालको 
साविजतनक ऋणको संरचनामा आन्त्िररक र वैदेखशक दवैु िेरमा भएको क्रतमक ववस्िारलाई प्रि 
पादिछ। यस अवतिमा आन्त्िररक ऋणको िलुनामा वैदेखशक ऋणको आकार केही उच्च देखिए पतन 
दवैु स्रोिको पररचालन तनरन्त्िर बढ्दो क्रममा रहेको छ। आतथिक वर्ि २०७६/७७ मा तिनि बााँकी 
आन्त्िररक ऋण रु.६१४ अबि रहेकोमा आतथिक वर्ि २०८१/८२ सम्म आइपगु्दा यो ववृि भई 
रु.१२६८ अबि पगेुको छ। सोही अवतिमा वैदेखशक ऋण रु.८२० अबि बार् बढेर रु.१४०६ अबि 
कायम भएको देखिन्त्छ। यस प्रवखृत्तले पतछल्ला वर्िहरूमा वैदेखशक ऋणको ववृिदर आन्त्िररक 
ऋणको िलुनामा केही उच्च रहेको सङ्केि गदिछ। ववकास साझेदारहरूबार् प्राप्त हनुे सहतुलयिपूणि 
ऋणमातथको तनभिरिा र वैदेखशक सहायिा पररचालनको बढ्दो भतूमकालाई समेि यसले दसािउाँछ। 
समग्र ऋण संरचनाको ववश्लरे्ण गदाि नेपालले आन्त्िररक र वैदेखशक स्रोिहरू बीचको सन्त्िलुन कायम 
राख्न े प्रयास गरेको देखिन्त्छ। वैदेखशक ऋणको वहस्सा ववस्िार हनुलेु दीर्िकालीन ववकास 
आयोजनाहरूका लातग न्त्यून ब्याजदरका सहतुलयिपूणि स्रोिहरूको महत्त्वलाई पवुि गदिछ भने 
अकोिफि  आन्त्िररक ऋणको पररचालनले िरलिा व्यवस्थापन, सरकारी कोर् सञ्चालन र आन्त्िररक 
पूाँजी बजारको ववकासमा महत्त्वपूणि योगदान परु् याइरहेको छ। मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन 
रणनीतिका दृविले यो संरचनाले ववतनमय दरको जोखिम र ब्याजदरको लागि बीच सन्त्िलुन तमलाउन ु
पने चनुौिी र अवसर दवैुलाई उजागर गरेको छ। 

४.3 कुल भकु्तानी गनि बााँकी साविजतनक ऋणको मदु्रा संरचना

चार्ि (३): कुल तिनि बााँकी ऋणको खस्थति मदु्रा संरचना (प्रतिशिमा) 

  स्रोिः साविजतनक ऋण व्यवस्थापन कायािलय, २०८२ 
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नेपालको कुल साविजतनक ऋणको मदु्रा संरचना (Currency Composition) को ववश्लरे्ण गदाि 
आन्त्िररक मदु्रा र सहतुलयिपूणि बाह्य स्रोिहरूको प्रिानिा देखिन्त्छ। कुल ऋणमा नेपाली रुपैयााँको 
वहस्सा ४७.४ प्रतिशि र एसडीआर (SDR) को वहस्सा ३८.२ प्रतिशि रहेको छ। यसले नेपालको 
ऋण पोर्िफोतलयोमा आन्त्िररक ऋण र बहपुिीय ववकास साझेदारहरूबार् प्राप्त सहतुलयिपूणि ववत्तीय 
स्रोिहरूको तनणाियक भतूमकालाई पवुि गदिछ। अन्त्य वैदेखशक मदु्राहरूमा अमेररकी डलर १०.५ 
प्रतिशि, जापानी येन २.१ प्रतिशि, खचतनयााँ यआुन १.३ प्रतिशि र अन्त्य मदु्राहरूको वहस्सा ०.५ 
प्रतिशिमा सीतमि रहेको छ। ववतनमय दरको उिारचढावबार् तसजिना हनुे जोखिमका दृविले 
एसडीआर (SDR) मा अवङ्कि ऋण सबैभन्त्दा महत्त्वपूणि देखिन्त्छ। एसडीआर एक 'बास्केर् मदु्रा' 
(Basket Currency) भएको र यसमा अमेररकी डलरको भार ४३.३८ प्रतिशि रहने हनुाले 
एसडीआरमा आिाररि ३८.२ प्रतिशि ऋणमध्ये कररब १६.६ प्रतिशि वहस्साले अप्रत्यि रूपमा 
अमेररकी डलरको जोखिम बोकेको देखिन्त्छ। यसलाई प्रत्यि अमेररकी डलरमा अवङ्कि ऋण (१०.५ 
प्रतिशि) साँग जोडेर हेदाि नेपालको कुल ऋणको कररब २७ प्रतिशि वहस्सा अमेररकी डलरसाँग 
नेपाली रुपैयााँको ववतनमय दरमा हनुे उिारचढावको प्रत्यि वा अप्रत्यि जोखिममा रहेको ववश्लरे्ण 
गनि सवकन्त्छ। यो मदु्रा संरचनाले एकातिर नेपालको सहतुलयिपूणि बाह्य स्रोिप्रतिको तनभिरिालाई 
प्रतिववखम्बि गदिछ भने अकोतिर ववश्वव्यापी अमेररकी डलरको ब्याजदरमा हनुे पररवििन र ववतनमय 
दरको अखस्थरिाले वैदेखशक ऋणको दावयत्व बढाउन सक्ने जोखिमलाई समेि उजागर गदिछ। िसथि 
मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीति अन्त्िगिि ववतनमय दर जोखिमको तनरन्त्िर तनगरानी र 
प्रभावकारी व्यवस्थापन गनुि अपररहायि देखिन्त्छ। 

४.४ प्रतितनतिमूलक ऋण उपकरणहरूको (Representative Debt Instruments - RDIs) 
तनमािण 

आतथिक वर्ि २०८१/८२ को अन्त्त्यसम्म नेपाल सरकारको साविजतनक ऋण पोर्िफोतलयोमा 
वैदेखशकिफि  ३५७ र आन्त्िररकिफि  १७४ गरी कुल ५३१ वर्ा भकु्तानी गनि बााँकी ऋण 
उपकरणहरू समावेश रहेका छन।् यी उपकरणहरूका शिि, ब्याजदर र पररपक्विा अवतिमा 
ऋणदािा अनसुार मार नभई एउरै् ऋणदािातभर पतन ववववििा देखिएकाले समान प्रकृति भएका 
उपकरणहरूलाई एउरै् प्रतितनतिमूलक समूह (Basket) मा समूहीकृि गरी ववश्लरे्ण गररएको छ। 
वगीकरणको पवहलो मापदण्डका रूपमा पोर्िफोतलयोलाई वैदेखशक र आन्त्िररक ऋणमा ववभाजन 
गररएको छ। यी दईु प्रकारका ऋणको ववतनमय दर जोखिम, सहतुलयिको मारा र पररपक्विा 
संरचनामा आिारभिू तभन्निा ववद्यमान रहन्त्छ। न्त्यून ब्याजदर र लामो पररपक्विा अवति भएका ववश्व 
बैंक (IDA) का ऋणहरूलाई अलग्गै समूहमा राखिएको छ भने सोही िलुनामा केही उच्च ब्याजदर 
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भएका एतसयाली ववकास बैंक (ADB) र अन्त्य बहपुिीय स्रोिहरूलाई अको प्रतितनतिमूलक उपकरण 
अन्त्िगिि समेवर्एको छ। त्यसैगरी, दद्वपिीय स्रोि, एखक्जम (EXIM) बैंकका ऋण, अन्त्य 
सहतुलयिपूणि ऋण र अन्त्िरािविय मदु्रा कोर् (IMF) का शून्त्य ब्याजदर एवं छोर्ो पररपक्विा अवति 
भएका उपकरणहरूका लातग छुट्टाछुटै्ट समूहहरू तनमािण गररएको छ। आन्त्िररक ऋणिफि  भन े
पररपक्विा अवतिको आिारमा टे्रजरी-तबल्स, अल्पकालीन (२-५ वर्ि), मध्यमकालीन (६-९ वर्ि), र 
दीर्िकालीन (१० वर्ि वा सोभन्त्दा बढी) टे्रजरी बण्ड गरी चार प्रकारका प्रतितनतिमूलक उपकरणहरू 
ियार गररएको छ। यसरी ियार गररएको संरचनाले ५३१ वर्ा ववतभन्न ऋण उपकरणहरूको 
ववववििालाई एकीकृि गदै लागि, पररपक्विा, मदु्रा जोखिम र सहतुलयिका प्रमिु आयामहरूलाई 
मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीतिको गहन ववश्लरे्णका लातग समेरे्को छ। 

चार्ि (४) : प्रतितनतिमूलक ऋण उपकरणका आिारमा कुल भकु्तानी गनि बााँकी ऋणको संरचना (प्रतिशिमा) 

 
       स्रोिः MTDS Analytical Tool 

प्रतितनतिमूलक ऋण उपकरणहरूका आिारमा ियार गररएको साविजतनक ऋणको संरचनाले नेपाल 
सरकारको बक्यौिा ऋण पोर्िफोतलयोमा बहपुिीय सहतुलयिपूणि स्रोिहरूको सदुृढ उपखस्थति 
देिाउाँछ। यस अन्त्िगिि ववश्व बैंकको आइडीए (IDA), आइफाड (IFAD), र यरुोवपयन यतुनयन 
लगायिका अत्यतिक सहतुलयिपूणि ववकास साझेदारहरूबार् प्राप्त ऋण समेवर्एको आइतडए समूहले 
कुल ऋणको सवाितिक २७.३७ प्रतिशि वहस्सा ओगरे्को छ। एतसयाली ववकास बैंक (ADB), 
एआइआइबी (AIIB) र ओवफड (OFID) जस्िा साझेदारहरूका ऋण समावेश भएको एतडबी 
समूहको वहस्सा १७.६९ प्रतिशि रहेको छ। एडीबी समूहका ऋणहरू आइडीएको िलुनामा केही 
उच्च ब्याजदरका भएिापतन अझै सहतुलयिपूणि ऋणकै दायरातभर पदिछन।् दद्वपिीय ऋण 
उपकरणले २.३० प्रतिशि र िलुनात्मक रूपमा कम सहतुलयिपूणि मातनने चीन, भारि िथा 
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कोररयाका एखक्जम बैंकका ऋणहरूले २.७७ प्रतिशि वहस्सा ओगरे्का छन।् साथै, शून्त्य ब्याजदर 
र छोर्ो पररपक्विा अवति भएका अन्त्िरािविय मदु्रा कोर् (IMF) का सवुविाहरूको वहस्सा २.४५ 
प्रतिशि रहेको छ। आन्त्िररक ऋणिफि को संरचना हेदाि मध्यमकालीन ऋणपरको वहस्सा सबैभन्त्दा 
बढी अथािि ् १६.६४ प्रतिशि रहेको छ भने टे्रजरी-तबल्सले १४.०४ प्रतिशि, अल्पकालीन 
ऋणपरले ९.४५ प्रतिशि र दीर्िकालीन ऋणपरले ७.२९ प्रतिशि वहस्सा ओगरे्का छन।् समग्रमा 
यी प्रतितनतिमूलक ऋण उपकरणहरूको वगीकरणले पोर्िफोतलयोको लागि, पररपक्विा र जोखिमका 
ववशेर्िाहरूलाई स्पि रूपमा प्रतितबखम्बि गदै मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीति अन्त्िगिि 
गररने लागि-जोखिम ववश्लरे्णका लातग एक भरपदो आिारभिू ढााँचा प्रदान गरेको छ। 

४.5 ववद्यमान साविजतनक ऋण पोर्िफोतलयोको लागि र जोखिम सूचकहरू
िातलका १ : २०८२ असारसम्म कुल तिनि बााँकी साविजतनक ऋण पोर्िफोतलयोको लागि र जोखिम सूचक 

लागि र जोखिम सूचकहरू वैदेखशक ऋण आन्त्िररक ऋण जम्मा ऋण 
कुल तिनि बााँकी ऋण (रू. करोडमा) १४०५८६.५४ १२६८२२.४० २६७४०८.९४ 
कुल तिनि बााँकी ऋण (अमेररकी डलर करोडमा) १०२१.७० ९२१.६८ १९४३.३८ 
कुल गाहिस््य उत्पादनमा ऋणको अनपुाि २३.० २०.८ ४३.८ 
वििमान मूल्यमा कुल ऋण (कुल गाहिस््य उत्पादनको प्रतिशिमा) १५.३ २०.८ ३६.१ 

व्याज िचि 
व्याज भकु्तानी (कुल गाहिस््य उत्पादन प्रतिशिमा) ०.२ १.० १.२ 
भाररि औसि ब्याजदर (प्रतिशि) ४.७ २.८ 

पनुववित्तीयकरण 
जोखिम 

कुल ऋण पररपक्व हनु ेऔसि समय (वर्िमा) १२.२ ३.१ ८.० 
१ वर्िमा पररपक्व हनु ेऋण (कुल ऋणको प्रतिशिमा) ५.४ ३७.८ २०.२ 
१ वर्िमा पररपक्व हनु ेऋण (कुल गाहिस््य उत्पादनको 
प्रतिशिमा) १.३ ७.९ ९.२ 

व्याजदर जोखिम 

और्ि भकु्तानी समय (वर्िमा) १२.१ ३.१ ८.० 
१ वर्िमा ऋण पनुभ ुिक्तानी  (कुल ऋणको प्रतिशि) ६.८ ३७.८ २०.९ 
टे्रजरी–तबल सवहि खस्थर व्याजदरको ऋण (कुल ऋणको 
प्रतिशिमा) ९८.५ १०० ९९.२ 

टे्रजरी–तबल (कुल ऋणको प्रतिशि) ० २९.६ १३.५ 

ववदेशी ववतनमय 
जोखिम 

वैदेखशक ऋण (कुल ऋणको प्रतिशिमा) ५२.६ 
छोर्ो अवतिको वैदेखशक ऋण (तबदेशी संखचि रकम को 
प्रतिशिमा) ३.० 

 स्रोिः MTDS Analytical Tool

आतथिक वर्ि २०८१/८२ को अन्त्त्यसम्मको ि्याङ्कले नेपालको साविजतनक ऋण पोर्िफोतलयो 
समग्रमा खस्थर र व्यवखस्थि रहेको देिाउाँछ। कुल साविजतनक ऋण रु.२६७४.१ अबि 
(१९४३३.८ तमतलयन अमेररकी डलर) पगेुको हुाँदा कुल गाहिस््य उत्पादन (GDP) को ४३.८ 
प्रतिशि हनु आउाँछ। सहतुलयिपूणि ऋणको बाहलु्यिाका कारण कुल ऋणको वििमान मूल्य 
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(Present Value) जीडीपीको ३६.१ प्रतिशि मार रहेको छ, जसले ऋणको भार वहन गनि सक्ने 
िमिालाई पवुि गदिछ। ऋण पररचालनको लागि समेि न्त्यून छ । जसअन्त्िगिि कुल ब्याज 
भकु्तानी जीडीपीको १.२ प्रतिशिमा सीतमि छ भने पोर्िफोतलयोको भाररि औसि ब्याजदर २.८ 
प्रतिशि मार रहेको छ। 

जोखिमका दृविले, वैदेखशक ऋणले पोर्िफोतलयोलाई दीर्िकालीन खस्थरिा प्रदान गरेको देखिन्त्छ। 
वैदेखशक ऋणको औसि पररपक्विा अवति (Average Time to Maturity) १२.२ वर्ि र आन्त्िररक 
ऋणको और्ि पररपक्विा अवति केवल ३.१ वर्ि मार रहेको देखिन्त्छ। यस कारण समग्र 
पोर्िफोतलयोको औसि पररपक्विा अवति ८ वर्ि कायम भएको छ। आगामी एक वर्ितभरै कुल 
ऋणको २०.२ प्रतिशि (जीडीपीको ९.२ प्रतिशि) भकु्तानी गनुिपने दावयत्व रहेकोले मखु्य रूपमा 
आन्त्िररक ऋणिफि  पनुववित्तीयकरण जोखिम (Refinancing Risk) केखन्त्द्रि रहेको सङ्केि गदिछ। 

ववद्यमान ऋण पोर्िफोतलयोको ९९.२ प्रतिशि ऋण खस्थर ब्याजदरमा आिाररि रहेको हुाँदा व्याजदर 
जोखिमको अवस्था सरुखिि देखिन्त्छ। ववदेशी ववतनमय जोखिमका सन्त्दभिमा कुल ऋणको ५२.६ 
प्रतिशि वहस्सा वैदेखशक मदु्रामा अवङ्कि भए िापतन कुल ववदेशी मदु्रा सखञ्चतिको िलुनामा अल्पकालीन 
वैदेखशक ऋणको दावयत्व ३.० प्रतिशि मार रहेकाले ववतनमय दरको जोखिम व्यवस्थापन सीमातभरै 
रहेको ववश्लरे्ण गनि सवकन्त्छ। समग्रमा यी सूचकहरूले नेपालको ऋण व्यवस्थापन रणनीति लागि र 
जोखिमको सन्त्िलुन तमलाउन सफल रहेको देिाउाँछन।् साथै, आन्त्िररक ऋणको पररपक्विा अवति 
बढाउनपुने र्ड्कारो आवश्यकिालाई समेि उजागर गरेका छन।् 

४.६ ववद्यमान पोर्िफोतलयोमा साविजतनक ऋणको भकु्तानीसम्बन्त्िी प्रोफाइल (Redemption 

Profile of Existing Public Debt Portfolio) 

 चार्ि ५: ववद्यमान ऋण पोर्िफोतलयोको भकु्तानी वववरण 

 

  स्रोिः MTDS Analytical Tool 
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ववद्यमान ऋण पोर्िफोतलयोको भकु्तानी िातलका (चार्ि ५) को ववश्लरे्ण गदाि तनकर् भववष्यको ऋण 
भकु्तानी दावयत्व मखु्यिः आन्त्िररक ऋणका उपकरणहरूमा उच्च रूपमा केखन्त्द्रि भएको देखिन्त्छ। 
ववशेर् गरी आगामी पवहलो वर्िमा देखिने भकु्तानीको ठूलो पररमाण अल्पकालीन टे्रजरी-तबल्सको 
पररपक्विाका कारण तसजिना भएको हो। टे्रजरी तबल्सको प्रकृति नै एक वर्ि वा सोभन्त्दा कम 
अवतिको हनुे हनुाले आतथिक वर्ि २०८१/८२ मा कायम रहेका सबै टे्रजरी-तबल्समा तनवहि दावयत्व 
आतथिक वर्ि २०८२/८३ तभरै फस्यौर् हनुपुने देखिन्त्छ। यद्यवप टे्रजरी-तबल्सलाई सामान्त्यिया 
पनुववित्तीयकरण (Rollover/Refinancing) गररने अभ्यास रहेकाले यसले सरकारको बजेर्री स्रोिमा 
ववत्तीय चाप (Fiscal Pressure) तसजिना गने सम्भावना न्त्यून रहन्त्छ। 

प्रिेपण अवतिको प्रारखम्भक वर्िहरूमा भकु्तानी गनुिपने ऋणका स्िम्भहरू (Pillars) िलुनात्मक 
रूपमा उच्च हनुलेु आन्त्िररक ऋणिफि को तनरन्त्िर पनुववित्तीयकरणको आवश्यकिालाई सङ्केि गदिछ। 
यसको ववपरीि वैदेखशक ऋणको भकु्तानी िातलका अपेिाकृि समान, खस्थर र मध्यम स्िरको छ 
जसले वैदेखशक ऋणको दीर्िकालीन एवं सहतुलयिपूणि स्वरूपलाई प्रतिववखम्बि गदिछ। 

यो भकु्तानी प्रोफाइलले तनकर् भववष्यको पनुववित्तीयकरण जोखिम मखु्य रूपमा आन्त्िररक ऋण 
बजारमा केखन्त्द्रि रहेको देिाउाँछ। यस ववश्लरे्णले मध्यमकालीन अवतिमा ऋण भकु्तानीलाई 
सन्त्ितुलि बनाउन र वावर्िक दावयत्वलाई सहज रूपमा व्यवस्थापन गनि आन्त्िररक ऋणको पररपक्विा 
अवतिलाई (Maturity Period) क्रतमक रूपमा बढाउाँदै लैजान ु पने रणनीतिक आवश्यकिालाई 
प्रतिववखम्बि गरेको छ। 

5. बहृि आतथिक सूचकको आिारभिू संरचना -Baseline Macroeconomic 

Framework_ 

मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीतिका लातग ियार गररएको समविगि आतथिक प्रिेपणले 
आगामी िीन वर्िको ववत्तीय मागिखचर प्रस्ििु गदिछ। यस िाकाले राजस्व ववृि, वैदेखशक अनदुान र 
सरकारी िचिको प्रवखृत्तलाई आिार मानी कुल ववत्तीय आवश्यकिा (Gross Financing 

Requirement) को पवहचान गरेको छ। 
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िातलका २ : आतथिक िथा राजस्व-व्यय (Fiscal ) प्रिपेणहरु
वववरण ईकाइ 2082/83 2083/84 2084/85 

राजस्व (राजस्व बााँडफााँर् बाहेक) रु. करोडमा 131500 140770 158458 

अनदुान रु. करोडमा 5345 4709 5004 

राजस्व र अनदुान रु. करोडमा 136845 145479 163462 

कुल संर्ीय िचि रु. करोडमा 196411 212858 240835 

कुल िचि (ऋण र ब्याज भकु्तानी बाहेक) रु. करोडमा 155310 169429 194648 

ऋण भकु्तानी िथा ब्याज भकु्तानी रु. करोडमा 41101 43428 46187 

कुल ववत्तीय आवश्यकिा (GFR) -टे्रजरी ववल्स रोलओभर 
बाहेक) रु. करोडमा 59566 67379 77373 

मदु्रास्फीति (प्रतिशिमा) प्रतिशिमा 5.5 6.0 6.0 

ववतनमय दर ($१ =___रुपैंयााँ) 143.0 146.8 150.7 

प्रचतलि मूल्यमा कुल गाहिस््य उत्पादन रु. करोडमा 682970 778990 890940 

स्रोिः आतथिक वर्ि २०८२/८३ का ि्याङ्कहरु चाल ु बजेर् वक्तव्यबार् तलईएको छ भने अन्त्य दईु आतथिक वर्िका ि्याङ्क 
मध्यमकालीन िचि संरचना, २०८२/८३-२०८४/८५ बार् तलईएको छ। 

५.१ मूल्य तनिािरणका आिारभिू पूवािनमुान 

आन्त्िररक ऋण भन्नाले नेपालतभर तनष्कासन गररएका र नेपाली रुपैयााँमा अवङ्कि सरकारी ऋण 
उपकरणहरूलाई जनाउाँछ। नेपाल सरकारले आफ्नो ववत्तीय आवश्यकिा र बजारको िरलिा 
व्यवस्थापनका लातग मखु्यिया टे्रजरी तबल्स र ववतभन्न अवतिका ऋणपरहरू जारी गने गदिछ। 
अतिकिम एक वर्िसम्मको भकु्तानी अवति (२८, ९१, १८२ र ३६४ ददने) हनुे टे्रजरी-तबल्स 
अल्पकालीन साविजतनक ऋणका उपकरण हनु,् जसलाई बोलकबोलमाफि ि बट्टा (Discount) ववतिद्वारा 
तनष्कासन गररन्त्छ। यसको ब्याजदर बजारको माग र आपूतिि अनसुार तनिािरण हनु्त्छ र यसलाई 
मखु्यिः बैंक िथा ववत्तीय संस्थाहरूले िररद गने गदिछन।्  

यस मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीतिमा एक वर्िभन्त्दा लामो अवतिका ववकास ऋणपर, 
नागररक बचिपर र वैदेखशक रोजगार बचिपरलाई टे्रजरी बण्ड्स (T-Bonds) का रूपमा तलइएको 
छ। यी ऋणपरहरु भने एक वर्िभन्त्दा लामो अवतिका ऋण उपकरणहरू हनु।् मध्यमकालीन ऋण 
व्यवस्थापन रणनीति ववश्लरे्णका लातग तिनलाई िीन समूहमा ववभाजन गररएको छ । अल्पकातलन 
ऋणपर वा T Bonds Short, मध्यमकालीन ऋणपर T Bonds Mid र दीर्िकालीन ऋणपर T Bonds

Long। ववकास ऋणपरको ब्याजदर बोलकबोलमाफि ि ् तनिािरण हनुे बजार आिाररि हनु्त्छ भन े
नागररक बचि ऋणपर र वैदेखशक रोजगार बचिपर पूवितनिािररि ब्याजदर भएका ऋण उपकरणहरू 
हनु।् 
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बाह्य वा वैदेखशक ऋण भन्नाले ववकास साझेदारहरूले प्रदान गने र वैदेखशक मदु्रामा अवङ्कि ऋण 
उपकरणहरूलाई जनाउाँछ। यी उपकरणहरू अतिकांशिः सहतुलयिपूणि प्रकृतिका हनु्त्छन,् जसमा 
लामो भकु्तानी अवति (Maturity Period) र न्त्यून खस्थर ब्याजदरको सवुविा रहन्त्छ। यस रणनीतिका 
लातग बाह्य ऋणलाई पााँच प्रकारका प्रतितनतिमूलक समूहमा वगीकृि गररएको छ। पवहलो समूहमा 
अन्त्िरािविय ववकास संस्था (IDA), कृवर् ववकासका लातग अन्त्िरािविय कोर् (IFAD), र यरुोपेली 
लगानी बैंक जस्िा अत्यतिक सहतुलयिपूणि बहपुिीय स्रोिहरू रहेका छन।् दोस्रो समूहमा एतसयाली 
ववकास बैंक (ADB) र ओपेक फण्ड (OFID) जस्िा अन्त्य बहपुिीय स्रोिहरूलाई राखिएको छ। 
िेस्रो समूहले जापान (JICA), कुवेि फण्ड, साउदी फण्ड र फ्रान्त्स लगायिका दद्वपिीय 
साझेदारहरूलाई समेट्छ। चौथो समूहमा चीन, भारि र कोररयाका एखक्जम बैंकहरूबार् प्राप्त हनुे 
आयाि तनयािि ऋणहरू समावेश छन ्भने पााँचौँ समूहमा अन्त्िरािविय मदु्रा कोर् (IMF) बार् प्राप्त हनुे 
ववशेर् ववत्तीय सवुविाहरूलाई राखिएको छ। यो वगीकरणले नेपालको ऋण पोर्िफोतलयोको लागि र 
जोखिम ववश्लरे्णलाई थप यथाथिपरक बनाउन सहयोग परु् याउाँछ। 

५.२ उपलब्ि ववत्तीय स्रोिहरू 

नेपालको वैदेखशक ववत्तीय स्रोिको आिार अझै पतन मखु्यिया सहतुलयिपूणि ऋण उपलब्ि गराउन े
बहपुिीय र दद्वपिीय ववकास साझेदारहरू नै हनु।् ववशेर्गरी ववश्व बैंक (IDA), एतसयाली ववकास 
बैंक (ADB), आइफाड (IFAD), यरुोपेली संर् (EU), नतडिक ववकास कोर् (NDF) र ओपेक कोर् 
(OFID) जस्िा बहपुिीय तनकायहरूका साथै भारि, चीन र कोररयाका एखक्जम बैंकहरू, जाइका 
(JICA), साउदी फण्ड, कुवेि फण्ड र बेखल्जयम लगायिका दद्वपिीय साझेदारहरूले लामो भकु्तानी 
अवति र न्त्यून ब्याजदरमा ऋण सहायिा प्रदान गदै आएका छन।् नेपाल आगामी वर्ि अति कम 
ववकतसि मलुकु (LDC) को शे्रणीबार् स्िरोन्नति हनुे क्रममा रहेकाले यसले वैदेखशक ऋणको 
लागिमा केही प्रभाव पानि सक्ने देखिन्त्छ। सोही कारण उपलब्ि हुाँदै आएका सहतुलयिपूणि 
स्रोिहरूको ब्याजदर ववृि भई भववष्यमा तलइने ऋणहरू ववगिको िलुनामा केही महाँगो हनु सक्ने 
जोखिम ववद्यमान छ। 

दीर्िकालीन ववकासका प्राथतमकिाहरू सम्बोिन गनि, बढ्दो पूाँजीगि िचिको आवश्यकिा परुा गनि र 
भववष्यका चनुौिीपूणि ववत्तीय िाडलहरूलाई व्यवखस्थि गनि सरकारले अब अतिररक्त ववत्तीय 
संयन्त्रहरू समेि पररचालन गनुिपने देखिन्त्छ। यस अन्त्िगिि सह-ववत्तीय व्यवस्था (Co-financing), 
तमखश्रि ववत्त (Blended Finance) र तबस्िारै अन्त्िरािविय पूाँजी बजारमा पहुाँच स्थावपि गरी बजारमा 
आिाररि ऋणपर (Commercial Bonds) जारी गने जस्िा ववकल्पहरूलाई रणनीतिले आत्मसाि 
गरेको छ। आन्त्िररक ववत्तीय स्रोिको माग र सान्त्दतभिकिा उखत्तकै सदुृढ रहने देखिन्त्छ। बैंक िथा 
ववत्तीय संस्था, बीमा कम्पनी र कमिचारी सञ्चय कोर् जस्िा संस्थागि लगानीकिािहरूले सरकारी 
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ऋणपरलाई सरुखिि लगानीका रूपमा तलने गरेका छन।् यस्िा लगानीहरूले उनीहरूको तनयामकीय 
आवश्यकिा (Regulatory Requirements) पूरा गनुिका साथै पोर्िफोतलयो वववविीकरणमा समेि मद्दि 
परु् याउने भएकाले आन्त्िररक ऋण नेपाल सरकारका लातग सिैँ एक खस्थर र भरपदो स्रोिको रूपमा 
स्थावपि भएको छ। 

६. ववत्तीय रणनीति 

६.१ वैकखल्पक रणनीतिक ववकल्पहरू 

प्रस्ििु रणनीति िजुिमा गदाि ववतभन्न ऋण उपकरणहरूको सखम्मश्रण (Mix) बार् ियार गररएका चार 
प्रकारका वैकखल्पक रणनीतिक ववकल्पहरूको गवहरो ववश्लरे्ण गररएको छ। यी ववकल्पहरूलाई 
मखु्यिया ऋणदािा िथा पूाँजी बजारबार् आगामी वर्िहरूमा प्राप्त हनु सक्ने अपेखिि ववत्तीय आपूतिि, 
ववद्यमान नीतिगि सीमा एवं लक्ष्यहरूको अनपुालन र समग्र पोर्िफोतलयोको लागि-जोखिम प्रोफाइल 
(Cost-Risk Profile) का आिारमा वस्ितुनष्ठ मूल्याङ्कन गररएको छ। प्रत्येक ववकल्पमा समावेश 
गररएका ऋण उपकरणहरूको प्रकृति, तिनका मखु्य ववशेर्िाहरू र मूल्याङ्कनका आिारभिू 
पिहरूलाई स्पि पानि देहायको िातलका ४ मा संखिप्त वववरण प्रस्ििु गररएको छ। यस िातलकाले 
ववतभन्न रणनीतिक छनोर्हरूले सरकारको ऋण वहन िमिा र ववत्तीय स्थावयत्वमा पाने प्रभावलाई 
िलुनात्मक रूपमा बझु्न सहयोग परु् याउाँछ। 

िातलका ३: वैकखल्पक रणनीतिक ववकल्प 

रणनीतिक 
ववकल्प 

रणनीतिक ववकल्पको बारेमा व्याख्या 

 

रणनीति १ 

आतथिक वर्ि २०८२/८३ को 
बजेर् प्रिेपण िथा मध्यमकालीन 
िचि संरचना (MTEF) मा भएको 
प्रिेपणको आिारमा 

कुल ववत्तीय आवश्यकिाको क्रमशः २८.३३ प्रतिशि, 
२९.९ प्रतिशि र २९.७४ प्रतिशि वहस्सा वैदेखशक 
ऋणबार् र बााँकी आन्त्िररक स्रोिबार् पूतिि गने लक्ष्य 
राखिएको छ। 

रणनीति २ 

आतथिक वर्ि २०८२/८३ को 
बजेर् प्रिेपण िथा बााँकी 
वर्िहरूमा वैदेखशक ऋण बढाउने 
र आन्त्िररक ऋणिफि  टे्रजरी-
तबल्सको वहस्सा र्र्ाएर मध्यम-

आतथिक वर्ि २०८२/८३ िथा यस रणनीतिको अवतिभर 
उच्चस्िरीय आतथिक सिुार सझुाव आयोगको तसफाररस 
कायािन्त्वयन गदै वैदेखशक सहतुलयिपूणि स्रोिको प्रयोग 
बढाएर ऋण संरचना सन्त्िलुन गने। आन्त्िररक ऋणमा 
टे्रजरी-तबल्स ५ प्रतिशिले र्र्ाउने र मध्यम-दीर्िकालीन 
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रणनीतिक 
ववकल्प 

रणनीतिक ववकल्पको बारेमा व्याख्या 

दीर्िकालीन ऋण उपकरणको 
उपयोग बढाउन।े 

र्ी-बण्डको प्रयोग बढाउाँदै कुल ववत्तीय आवश्यकिामा 
थप ५ प्रतिशि वैदेखशक ऋणबार् पूरा गने।  

रणनीति 3 

आतथिक वर्ि २०८२/८३ को 
बजेर् प्रिेपण र बााँकी 
वर्िहरूमा ववश्व ववत्तीय 
वािावरणको पररवििनका कारण 
आन्त्िररक ऋणको प्रयोग 
बढाउने। 

आतथिक वर्ि २०८२/८३ िथा यस रणनीति अवतिभर 
सहतुलयिपूणि ऋणका स्रोिहरू िखुम्चाँदै गएको र 
नेपालमा आन्त्िररक ऋणको ब्याजदर कम िथा 
लगानीयोग्य कोर् प्रशस्ि भएकाले वैदेखशक ऋणको 
वहस्सा ५ प्रतिशिले र्र्ाउने। बहपुिीय स्रोि खस्थर 
रहने र दद्वपिीय िथा एखक्जम स्रोिमा दबाब बढ्न सक्न े
आाँकलन गररएको।  

रणनीति ४ 

आतथिक वर्ि २०८२/८३ को 
बजेर् प्रिेपण एवं बााँकी 
वर्िहरूमा सहतुलयिपूणि वैदेखशक 
ऋणमा आउन सक्ने कमीलाई 
समायोजन गने। 

आतथिक वर्ि २०८२/८३ िथा यस रणनीतिको अवतिभर 
सहतुलयिपूणि बहपुिीय ऋण प्रातप्तमा न्त्यूनिा आउन े
सम्भावना भएमा बजार-आिाररि लखचलो ब्याजदर भएका 
सािनहरू प्रयोग गने। आन्त्िररक ऋणमा टे्रजरी-तबल्स 
कायम राख्दै थप आवश्यकिा मध्यम िथा दीर्िकालीन 
सािनबार् पूतिि गने। 

 

६.२ नतिजाहरूको ववश्लरे्णः आिारभिू पररदृश्यमा वैकखल्पक रणनीतिहरूको लागि–जोखिम 
मूल्याकंन 

प्रस्ििु चार वैकखल्पक रणनीतिहरूको लागि र जोखिमका आिारमा गररएको िलुनात्मक 
ववश्लरे्णले मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापनका लातग उपयकु्त मागिखचर छनोर् गनि ठोस आिार 
प्रदान गरेको छ। यदद आगामी िीन वर्िको अवतिमा उल्लेखिि रणनीतिहरू मध्ये कुनै एकलाई 
अवलम्बन गररयो र ववश्लरे्णका लातग तलइएका समविगि आतथिक सूचकहरू अपेखिि रूपमै 
कायम रहे भन े आतथिक वर्ि २०८४/८५ को अन्त्त्यसम्म साविजतनक ऋण पोर्िफोतलयोको 
स्वरूप कस्िो रहनेछ भने्न प्रमिु सूचकहरू िातलका ५ मा सारांशको रूपमा प्रस्ििु गररएको छ: 
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िातलका ४ : रणनीतिगि लागि जोखिम सूचकको नतिजा 

जोखिम सूचक 
२०८२ 
असारसम्म 

२०८५ असारसम्म प्राप्त हनु ेनिीजा 

रणनीतिक ववकल्पहरु 

१ २ ३ ४ 

कुल तिनिबााँकी ऋण (कुल गाहिस््य उत्पादनको प्रतिशिमा)   ४२.५ ४२.५ ४२.५ ४२.५ 

वििमान मूल्यमा कुल ऋण (कुल गाहिस््य उत्पादनको प्रतिशिमा) ३६.० ३६.० ३५.७ ३७.७ ३६.५ 

व्याज भकु्तानी (कुल गाहिस््य उत्पादन प्रतिशिमा)   १.० १.० १.० १.० 

तनवहि (Implied) व्याज दर (प्रतिशि)   २.६ २.६ २.८ २.७ 

पनुववित्तीयकरण 
जोखिम 

१ वर्िमा पररपक्व हनु ेऋण (कुल ऋणको प्रतिशिमा) २०.२ १६.० १२.६ १४.४ १४.३ 

१ वर्िमा पररपक्व हनु ेऋण (कुल गाहिस््य उत्पादनको प्रतिशिमा)  ९.२ ६.८ ५.४ ६.१ ६.१ 

बाह्य ऋण पोर्िफोतलयो पररपक्व हनुे औसि समय (वर्िमा)   १२.२ १४.२ १४.४ १३.७ १४.२ 

आन्त्िररक ऋण पोर्िफोतलयो पररपक्व हनुे औसि समय (वर्िमा)   ३.१ ३.३ ३.७ ३.६ ३.७ 

कुल ऋण पररपक्व हनु ेऔसि समय (वर्िमा) ८.० ९.३ ९.९ ८.७ ९.३ 

व्याजदर जोखिम 

और्ि भकु्तानी समय (वर्िमा) ८.० ९.३ ९.९ ८.७ ९.३ 

१ वर्िमा ऋण पनुभ ुिक्तानी  (कुल ऋणको प्रतिशि) २०.२ १६.० १२.६ १४.४ १४.३ 

टे्रजरी–तबल सवहि खस्थर व्याजदरको ऋण (कुल ऋणको प्रतिशिमा) १००.० १००.० १००.० १००.० १००.० 

टे्रजरी–तबल (कुल ऋणको प्रतिशि) १३.५ ११.० ७.७ ९.४ ९.४ 

ववदेशी ववतनमय 
जोखिम 

वैदेखशक ऋण (कुल ऋणको प्रतिशिमा) ५२.६ ५४.८ ५७.३ ५०.२ ५३.९ 

छोर्ो अवतिको वैदेखशक ऋण (तबदेशी संखचि रकम को प्रतिशिमा) ३.० २.८ २.८ २.८ २.८ 

जोखिम सूचकहरू 

कुल तिनि बााँकी साविजतनक ऋण (कुल गाहिस््य उत्पादनको प्रतिशिमा) 

मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीति अवतिको अखन्त्िम आतथिक वर्ि २०८४/८५ सम्मको 
प्रिेपण गदाि चारवरै् प्रस्िाववि रणनीतिहरूले कुल गाहिस््य उत्पादन (GDP) मा साविजतनक ऋणको 
अनपुाि ४२.५ प्रतिशिमा खस्थर रहने देिाएका छन।् आतथिक वर्ि २०८१/८२ मा यो अनपुाि 
४३.८ प्रतिशि रहेको पषृ्ठभतूममा प्रस्िाववि ववत्तीय रणनीतिहरूको कायािन्त्वयनबार् जीडीपीको 
िलुनामा ऋणको भारमा क्रतमक र सामान्त्य तगरावर् आउने देखिन्त्छ। पतछल्लो दशकमा नेपालको 
साविजतनक ऋणको आकार जीडीपीको िलुनामा तनकै िीव्र गतिमा बढेको भए िापतन आगामी प्रिेपण 
अवतिमा ऋणको ववृिदर र आतथिक ववृिदरबीच उखचि सन्त्िलुन कायम हनुे अपेिा गररएको छ। 
यसले गदाि सबै रणनीतिहरूले नेपालको साविजतनक ऋणलाई खस्थर, ददगो र सन्त्ितुलि ददशामा अखर् 
बढाउने सकारात्मक सङ्केि गदिछन।् 
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वििमान मूल्यमा कुल साविजतनक ऋण (कुल गाहिस््य उत्पादनको प्रतिशिमा)  

कुल साविजतनक ऋणको वििमान मूल्य (Present Value) को ववश्लरे्ण गदाि यसले पतन कुल तिनि 
बााँकी ऋण जस्िै समान प्रवखृत्त देिाएको छ िर रणनीतिहरूबीच केही प्राववतिक तभन्निाहरू स्पि 
देखिन्त्छन।् आतथिक वर्ि २०८४/८५ सम्मको अवतिमा जीडीपीको िलुनामा ऋणको वििमान मूल्य 
रणनीति १ मा ३६.० प्रतिशि, रणनीति २ मा ३५.७ प्रतिशि, रणनीति ३ मा ३७.७ प्रतिशि र 
रणनीति ४ मा ३६.५ प्रतिशि पगु्ने प्रिेपण गररएको छ। यी चारवरै् ववकल्पहरूमध्ये रणनीति २ 
सबैभन्त्दा उत्कृि देखिन्त्छ वकनभने यसले ऋण भकु्तानीको वास्िववक आतथिक भारलाई सबैभन्त्दा न्त्यून 
ववन्त्दमुा राख्न े साम्यि राख्दछ। ववतभन्न स्िरका सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणमातथको तनभिरिा र 
तिनीहरूको भकु्तानी िातलकामा रहेको तभन्निाका कारण नै यो अन्त्िर देखिएको हो। अतिकांश 
वैदेखशक ऋण सहतुलयिपूणि प्रकृतिको हनुे, पररपक्विा अवति लामो हनुे र ब्याजदर न्त्यून हनुे हनुाले 
नै वििमान मूल्यको अनपुाि कुल भकु्तानी गनि बााँकी दावयत्वभन्त्दा तनकै न्त्यून हनु गएको हो। 

ब्याज भकु्तानी (कुल गाहिस््य उत्पादनको प्रतिशिमा) 

आतथिक वर्ि २०८१/८२ मा ब्याज भकु्तानीको भार जीडीपीको १.२० प्रतिशि रहेकोमा 
मध्यमकालीन रणनीति अवतिको अन्त्त्यसम्म यो सूचकमा उल्लेख्य सिुार आउने देखिन्त्छ। आतथिक 
वर्ि २०८४/८५ सम्म आइपगु्दा ब्याज भकु्तानीको अनपुाि रणनीति १ र २ मा १.०० प्रतिशि, 
रणनीति ३ मा १.०३ प्रतिशि र रणनीति ४ मा १.०१ प्रतिशि कायम हनुे प्रिेपण छ। यो 
सकारात्मक नतिजा प्राप्त हनुमुा एकातिर सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणको उच्च वहस्सा रहन ुहो भन े
अकोतिर आन्त्िररक ऋणको ब्याजदरमा पतछल्ला वर्िहरूमा देखिएको क्रतमक तगरावर् मखु्य कारण 
हो। समग्रमा यो ववश्लरे्णले ब्याजको भार सबै रणनीतिक पररदृश्यहरूमा न्त्यून, व्यवखस्थि र 
राज्यकोर्ले सहजै वहन गनि सक्ने सीमातभर रहने सतुनखिििा प्रदान गदिछ। 

तनवहि (Implied) व्याज दर (प्रतिशिमा) कुल साविजतनक ऋणको वास्िववक भार मापन गने तनवहि 
ब्याजदर (कुल ब्याज भकु्तानी र कुल ऋणको अनपुाि) आतथिक वर्ि २०८१/८२ मा २.७ प्रतिशि 
रहेको छ। रणनीति अवतिको अन्त्त्यमा यो दर रणनीति १ र २ मा २.६ प्रतिशि, रणनीति ३ मा 
२.८ प्रतिशि र रणनीति ४ मा २.७ प्रतिशि रहन ेअनमुान छ। रणनीति १ र २ ले सहतुलयिपूणि 
वैदेखशक स्रोिहरूमा बढी तनभिरिा राख्न े भएकाले लागि न्त्यून देखिएको हो भने रणनीति ३ ले 
आन्त्िररक ऋणको वहस्सा बढाउाँदा लागि केही उच्च रहने सङ्केि गछि। यद्यवप, सबै रणनीतिहरूमा 
तनवहि ब्याजदर खस्थर रहने र यसले भववष्यमा कुनै ठूलो ववत्तीय लागि दबाब तसजिना नगने 
देखिन्त्छ। 
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पनुववित्तीयकरण जोखिमका सूचकहरू (Refinancing Risk Indicators) 

• एक वर्ि तभर पररपक्व हनु े साविजतनक ऋण (कुल ऋणको प्रतिशिमा): आतथिक वर्ि 
२०८१/८२ मा २०.२ प्रतिशि रहेको यो जोखिमपूणि दावयत्व सबै रणनीतिहरू अन्त्िगिि 
सिुार हनुे अपेिा गररएको छ। आतथिक वर्ि २०८४/८५ मा यस सूचक रणनीति १ मा 
१६.० प्रतिशि, रणनीति २ मा १२.६ प्रतिशि, रणनीति ३ मा १४.४ प्रतिशि, र रणनीति 
४ मा १४.३ प्रतिशि हनुेछ। यीमध्ये रणनीति २ मा अल्पकालीन अवतिका ऋण 
भकु्तानीको पररपक्विाको वहस्सा सबैभन्त्दा न्त्यून रहेको देखिन्त्छ। यसले छोर्ो अवतिका 
आन्त्िररक ऋणिफि  ववशेर्गरी छोर्ो अवतिको टे्रजरी तबल मातथको तनभिरिा र्र्ाउाँदै लामो 
अवतिका ववकास ऋणपर िफि  क्रमशः जोड ददाँदै गररएको संकेि गछि। 

• एक वर्ि तभर पररपक्व हनु े साविजतनक ऋण (जीडीपीको प्रतिशिमा): कुल गाहिस््य 
उत्पादनको वहस्साको आिारमा १ वर्ितभर पररपक्व हनुे ऋण आतथिक वर्ि २०८१/८२ मा 
९.२ प्रतिशि रहेको छ। आतथिक वर्ि २०८४/८५ सम्म यो रणनीति १ मा ६.८ प्रतिशि, 
रणनीति २ मा ५.४ प्रतिशि, रणनीति ३ िथा ४ मा ६.१ प्रतिशि हनु े देखिन्त्छ। यस 
आिारमा पतन रणनीति २ यस सूचकमा सबैभन्त्दा उपयकु्त रहेको देखिन्त्छ। 

• ऋण भकु्तानी पररपक्व हनु ेबााँकी औसि अवति (ATM): आतथिक वर्ि २०८१/८२ मा ऋण 
भकु्तानी पररपक्व हनुे जम्मा बााँकी औसि अवति ८.० वर्ि रहेको छ भने वैदेखशक ऋण िफि  
१२.२ वर्ि र आन्त्िररक ऋण िफि  ३.१ वर्ि रहेको छ। मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन 
रणनीति अवतिको अन्त्त्यमा सबै रणनीतिहरूले लामो अवतिका ऋण उपकरणलाई प्राथतमकिा 
ददने भएकाले ऋण भकु्तानी पररपक्व हनुे और्ि अवति ववस्िार हनु जाने देखिन्त्छ। आतथिक 
वर्ि २०८४/८५ मा ऋण भकु्तानी पररपक्व हनुे और्ि अवति रणनीति १ मा ९.३ वर्ि, 
रणनीति २ मा ९.९ वर्ि, रणनीति ३ मा ८.७ वर्ि र रणनीति ४ मा ९.३ वर्ि पगु्नेछ। 
यीमध्ये रणनीति २ ले ऋण भकु्तानी पररपक्व हनुे और्ि अवतिमा सबैभन्त्दा उल्लेख्य सिुार 
ल्याउने देिाउाँछ। 

ब्याजदर जोखिम सूचकहरू (Interest Rate Risk Indicators) 

• ऋण संरचना पररवििन हनु ेबााँकी औसि अवति (ATR): नपेालको ऋण पोर्िफोतलयोमा खस्थर 
ब्याजदरको बाहलु्यिा भएकाले ATR र ATM सूचकहरू समान देखिन्त्छन।् रणनीति २ ले 
यसलाई ९.९ वर्ि परु् याउने भएकाले ब्याजदरको उिारचढावबार् पोर्िफोतलयोलाई सरुखिि 
राख्न यो सबैभन्त्दा भरपदो ववकल्प हो। 
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• एक वर्ि तभर ऋण भकु्तानी र टे्रजरी-तबल्सको वहस्सा: आतथिक वर्ि २०८१/८२ मा १३.५ 
प्रतिशि रहेको टे्रजरी-तबल्सको वहस्सालाई रणनीति २ ले ७.७ प्रतिशिमा झाने लक्ष्य रािेको 
छ। यसले गदाि सरकारले बारम्बार ऋण नवीकरण गनुिपने झन्त्झर् र जोखिम दवैु न्त्यून 
भएर जाने देखिन्त्छ। 

ववदेशी ववतनमय जोखिम सूचकहरू (Foreign Exchange Risk Indicators)  

आतथिक वर्ि २०८१/८२ मा कुल ऋणमा वैदेखशक ऋणको वहस्सा ५२.६ प्रतिशि रहेकोमा 
२०८४/८५ सम्म रणनीति २ मा यो बढेर ५७.३ प्रतिशि पगु्ने देखिन्त्छ। ववदेशी ववतनमय 
जोखिमको दृविकोणबार् रणनीति ३ (५०.२%) िलुनात्मक रूपमा बढी सरुखिि देखिए िापतन 
सहतुलयिपूणि वैदेखशक स्रोिको न्त्यून लागिका कारण रणनीति २ नै बढी प्रभावकारी मातनएको छ। 
यद्यवप ववतनमय दरको अखस्थरिाले ऋणको दावयत्व बढाउन सक्ने भएकाले यसको तनरन्त्िर र सकु्ष्म 
तनगरानी गनुि अपररहायि रहनेछ। 

तनष्कर्ि एवं तसफाररस 

चार वरै् रणनीतिहरूको िलुनात्मक लागि-जोखिम मूल्याङ्कन गदाि नेपालको साविजतनक ऋणको 
दावयत्व समग्रमा खस्थर र वहनयोग्य सीमातभरै रहने देखिन्त्छ। सबै प्रमिु सूचकहरूको ववस्ििृ 
ववश्लरे्ण गदाि रणनीति २ तनरन्त्िर रूपमा सबैभन्त्दा सबल र वैज्ञातनक रणनीतिको रूपमा स्थावपि 
भएको छ। यसले न्त्यून ब्याज भार, लामो भकु्तानी अवति र न्त्यूनिम पनुववित्तीयकरण एवं ब्याजदर 
जोखिमको उत्तम सखम्मश्रण प्रदान गदिछ। यद्यवप रणनीति ३ ले ववतनमय दर जोखिम केही न्त्यून 
राख्छ िर समग्र लागि लाभ र जोखिम सन्त्िलुनको दृविकोणले रणनीति २ नै आगामी मध्यमकालीन 
अवति (२०८२/८३–२०८४/८५) का लातग सबैभन्त्दा अनकूुल र तसफाररसयोग्य रणनीति 
ठहररन्त्छ। 

६.३ पररणामहरूको ववश्लरे्णः जोखिम पररदृश्यहरू अन्त्िगिि वैकखल्पक रणनीतिहरूका लागि र 
जोखिमको मूल्याङ्कन 

प्रस्ििु रणनीति िजुिमा गदाि बुाँदा नं. ५ मा उल्लेखिि आिारभिू समविगि आतथिक संरचना र मूल्य 
तनिािरणका पूवािनमुानहरूलाई मखु्य आिार मातनएको छ। यसको पूरकका रूपमा यस िण्डमा 
ववतभन्न जोखिम पररदृश्यहरूको स्टे्रस रे्स्र् (Stress Test) गरी पोर्िफोतलयोको दृढिा ववश्लरे्ण 
गररएको छ। जोखिम पररदृश्यहरूले िी प्रतिकूल बजार अवस्थाहरूलाई प्रतितनतित्व गने हुाँदा नेपाली 
अथििन्त्रलाई प्रभाववि पानि सक्छन।् वयनै आिारमा प्रत्येक वैकखल्पक रणनीतिको लागि िथा 
जोखिम सूचकहरूको सूक्ष्म मूल्याङ्कन गररएको छ। 
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यस ववश्लरे्णमा ववशेर् गरी ब्याजदर र ववतनमय दरमा आउन सक्ने सम्भाववि उिारचढाव वा आर्ाि 
(Shocks) लाई समावेश गररएको छ जसले प्रत्यि रूपमा नयााँ ऋण पररचालनको लागिमा प्रभाव 
पाने तनखिि छ। यसरी जोखिम पररदृश्यहरूको आङ्कलन गनुिको मखु्य उदे्दश्य वैकखल्पक रणनीतिहरू 
प्रतिकूल पररखस्थतिमा कति हदसम्म ऋण दावयत्वको लागि र जोखिम न्त्यूनीकरण गनि सिम छन ्
भनी परीिण गनुि हो। यसका साथै यस्िो गहन ववश्लरे्णले बाह्य वा आन्त्िररक आतथिक आर्ािहरूको 
अवस्थामा समेि उपयकु्त रणनीति छनोर् गनि र नीतिगि तनणियलाई मागिदशिन गनि महत्त्वपूणि भतूमका 
िेल्दछ। 

 

          Chart 5: Impact of Shock Scenarios on Debt-to-GDP Ratio at end of FY 2026/27 
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Chart 6:: Impact of Shock Scenarios on Interest-to-GDP Ratio at end of FY 2026/27 

 

Chart 7: Impact of Shock Scenarios on Interest-to-Revenue Ratio at end of FY 2026/27 
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जोखिम ववश्लरे्णले ववशेर् गरी नयााँ ऋण पररचालनको सन्त्दभिमा ब्याजदर र ववतनमयदरमा आउन 
सक्ने सम्भाववि उिारचढाव वा आर्ािहरू (Shocks) लाई आिार मानी नेपालको साविजतनक ऋण 
पोर्िफोतलयोको स्थावयत्व र संवेदनशीलिाको मूल्याङ्कन गरेको छ। यस ववश्लरे्णको क्रममा ववगिमा 
तलइसकेका र भकु्तानी गनि बााँकी रहेका ऋण दावयत्वहरूलाई अपररवतििि मातनएको छ जसले गदाि 
नयााँ ऋणको सििमा आउने पररवििनले समग्र पोर्िफोतलयोमा पाने प्रभावलाई स्पिसाँग िटु्याउन 
सवकयोस।् ब्याजदरमा आउन सक्ने सम्भाववि जोखिमलाई मापन गनि दईु तभन्न िहहरू 
(Scenarios) लागू गररएको छ। मध्यम जोखिमको पररदृश्यमा सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणमा १ 
प्रतिशि र गैर सहतुलयिपूणि वैदेखशक िथा आन्त्िररक ऋणका उपकरणहरूमा २ प्रतिशि ब्याज थप 
गररएको छ। उच्च जोखिमको पररदृश्यमा सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणमा २ प्रतिशि र अन्त्य 
उपकरणहरूमा ४ प्रतिशिसम्म ब्याजदर थप गरी पोर्िफोतलयोको स्टे्रस रे्स्र् गररएको छ। यी 
जोखिम स्िरहरूले हालैका वर्िहरूमा ववकास साझेदारहरूको ऋण प्रतिबििामा देखिएको ब्याजदर 
ववृिको प्रवखृत्त र आन्त्िररक ववत्तीय बजारमा देखिने ऐतिहातसक उिारचढावलाई प्रतिववखम्बि गदिछन।् 

सबै जोखिम पररदृश्यहरूमा प्राप्त नतिजाले लागि सूचकहरूमा केवल सीतमि ववृि मार देिाएका 
छन,् जसले नेपालको समग्र ऋण संरचना खस्थर रहने सङ्केि गदिछ। यस ववश्लरे्णमा पतन रणनीति २ 
लगािार सबैभन्त्दा अब्बल र दृढ रणनीतिको रूपमा उतभएको छ। यसले मध्यम र उच्च दवैु 
ब्याजदर जोखिमको अवस्थामा कुल गाहिस््य उत्पादनमा साविजतनक ऋणको अनपुाि, जीडीपीको 
िलुनामा ब्याजदरको भार, र कुल राजस्व िथा ब्याजदरको अनपुाि जस्िा प्रमिु सूचकहरूलाई 
सबैभन्त्दा न्त्यून र व्यवखस्थि स्थानमा राख्न सफल भएको छ। रणनीति २ को यो बतलयो 
उपखस्थतिको मखु्य आिार नै सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणमातथको उच्च तनभिरिा हो। यस्िो ऋणको 
लामो पररपक्विा अवति र खस्थर ब्याजदरको संरचनाले गदाि बजारको ब्याजदर ववृिप्रति यो रणनीति 
कम संवेदनशील र बढी प्रतिरोिी देखिएको हो। िलुनात्मक रूपमा रणनीति १ र ४ ले सबल िर 
मध्यम प्रदशिन गरेका छन ्भने आन्त्िररक ऋणमा बढी भार रहेको रणनीति ३ ब्याजदर जोखिमका 
साम ुसबैभन्त्दा बढी कमजोर देखिएको छ। 

ववतनमयदरमा आउन सक्ने जोखिमलाई दईु िहमा ववश्लरे्ण गररएको छ। मध्यम पररदृश्यमा नेपाली 
रुपैयााँको अमेररकी डलरसाँग ५ प्रतिशि अवमूल्यन र उच्चिम पररदृश्यमा १० प्रतिशिसम्मको 
अवमूल्यन (Depreciation) लागू गररएको छ। नेपालको कुल वैदेखशक ऋणमा अमेररकी डलरमा 
अवङ्कि ऋणको वहस्सा अतिक रहेकाले यसलाई जोखिमको मखु्य आिार मातनएको हो। यस 
आिारमा आर्ाि ववश्लरे्ण गदाि सबै प्रस्िाववि रणनीतिहरूमा लागि सूचकहरूमा देखिने ववृि 
िलुनात्मक रूपमा न्त्यून नै रहेको पाइएको छ। यसको प्रमिु कारण नेपालले उपयोग गदै आएको 
सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणको अतिक मारा नै हो। यस ववश्लरे्णले १० प्रतिशिको उच्च अवमूल्यन 
जस्िो गम्भीर आर्ािको अवस्थामा पतन ववतनमयदर जोखिमका कारण तसजिना हनुे लागि दबाब 
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व्यवस्थापनयोग्य नै रहन े पवुि गरेको छ। यद्यवप चारवरै् रणनीतिहरूबीच ववतनमयदर प्रतिको 
संवेदनशीलिामा भने ववववििा पाइएको छ। नयााँ वैदेखशक ऋणको वहस्सा कम भएको हनुाले 
रणनीति ३ ले ववतनमयदर जोखिमको प्रभाव सबैभन्त्दा न्त्यून देिाएको छ। यसको ववपरीि 
सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणको ठूलो वहस्सा पररचालन गने लक्ष्य रािेको हनुाले रणनीति २ मा 
ववतनमयदर जोखिमको प्रभाव अन्त्यको िलुनामा बढी देखिएको छ। यस्िो प्रभावको मारा सबै 
रणनीतिहरूमा वहनयोग्य सीमातभरै रहनलेु नेपालको सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋण संरचनाले प्रदान गने 
ववत्तीय सरुिा र दीर्िकालीन खस्थरिालाई पनुः प्रमाखणि गरेको छ। 

६.४ कायािन्त्वयनका लातग रणनीति छनौर् 

चार वरै् वैकखल्पक रणनीतिहरूको िलुनात्मक ववश्लरे्ण गदाि प्राप्त आिारभिू नतिजाहरूले नेपालको 
साविजतनक ऋणको अवस्थालाई समग्रमा खस्थर देिाएका छन।् प्रिेपण अनसुार आतथिक वर्ि 
२०८४/८५ सम्म सबै रणनीतिहरू अवलम्बन गदाि कुल गाहिस््य उत्पादनमा साविजतनक ऋणको 
अनपुाि ४२.५ प्रतिशिकै हाराहारीमा खस्थर रहने देखिन्त्छ। यद्यवप लागि र जोखिम सूचकहरूको 
सूक्ष्म एवं ववस्ििृ मूल्याङ्कन गदाि यी रणनीतिहरू बीच स्पि तभन्निा र शे्रष्ठिा रहेको देखिन्त्छ। ववशेर् 
गरी रणनीति २ ले प्रायः सबै आिारभिू सूचकहरूमा सवोत्कृि प्रदशिन गरेको पाइन्त्छ। यस 
रणनीति अन्त्िगिि साविजतनक ऋणको वििमान मूल्य कुल गाहिस््य उत्पादनको ३५.७ प्रतिशिमा 
सीतमि रहनकुा साथै ब्याज भकु्तानीको भार समेि १.०० प्रतिशिको न्त्यून ववन्त्दमुा रहने देखिन्त्छ। 
यस रणनीतिले ऋण भकु्तानीको औसि पररपक्विा अवतिलाई ९.९ वर्िसम्म ववस्िार गने, एक 
वर्ितभर पररपक्व हनुे ऋणको वहस्सालाई १२.६ प्रतिशिमा झाने र ब्याजदर पनुसंरचनाको 
आवश्यकिालाई न्त्यूनिम ववन्त्दमुा राख्न े लक्ष्य रािेको छ। यी उपलखब्िहरू दीर्िकालीन भकु्तानी 
अवति र खस्थर ब्याजदर भएका सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणका साथै लामो पररपक्विा अवति भएका 
आन्त्िररक ऋण उपकरणहरूको सन्त्ितुलि प्रयोगका कारण हातसल हनु सम्भव देखिएको हो। 
िलुनात्मक रूपमा रणनीति १ र ४ को प्रदशिन मध्यम एवं सन्त्िोर्जनक देखिए िापतन रणनीति ३ 
भने तनरन्त्िर रूपमा कमजोर देखिएको छ वकनवक यसमा आन्त्िररक वा गैर-सहतुलयिपूणि ऋणका 
स्रोिहरूमा अतिक तनभिरिा रहने हुाँदा लागि र पनुववित्तीयकरण जोखिम दवैु बढ्न जाने देखिन्त्छ। यी 
आिारभिू नतिजाहरूले रणनीति २ लाई नै सबैभन्त्दा सन्त्ितुलि, कम लागि र न्त्यून जोखिमयकु्त 
रणनीतिका रूपमा प्रमाखणि गरेका छन।् 

ब्याजदर िथा ववतनमयदरमा आउन सक्ने सम्भाववि आतथिक आर्ािहरू (Shocks) लागू गदाि पतन 
चारवरै् रणनीतिहरूको िलुनात्मक दृढिा िेरै हदसम्म समान प्रकृतिको पाइएको छ। सबै 
रणनीतिहरूमा लागि सूचकहरूमा हनुे ववृि सीतमि मारामा मार रहने देखिन्त्छ जसले नेपालको 
दीर्िकालीन र खस्थर ब्याजदरयकु्त सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋण संरचनाप्रतिको तनभिरिा अझै पतन 
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प्रभावकारी र सरुखिि रहेको दशािउाँछ। मध्यम िथा उच्च दवैु ब्याजदर जोखिमका पररदृश्यहरूमा 
रणनीति २ ले कुल गाहिस््य उत्पादनमा साविजतनक ऋणको अनपुाि, ऋणको ब्याजदर र राजस्व 
िथा ब्याजको अनपुाि जस्िा सूचकहरूमा सबैभन्त्दा उच्च िादाम्यिा राख्दै साविजतनक ऋणको 
खस्थरिालाई पवुि गरेको छ। रणनीति ३ मा भन ेलागि र जोखिम दवैुमा सबैभन्त्दा बढी ह्रास आउन 
सक्ने जोखिम देखिन्त्छ भने रणनीति १ र ४ मध्यम रूपमा खस्थर रहेका छन।् ववतनमयदर 
जोखिमको सन्त्दभिमा नेपाली रुपैयााँको अमेररकी डलरसाँग ५ देखि १० प्रतिशिसम्मको अवमूल्यन 
हुाँदा समेि साविजतनक ऋणको दावयत्वमा पने असर न्त्यून नै रहने देखिन्त्छ। यसको मखु्य कारण 
नेपालको वैदेखशक ऋणको ठूलो वहस्सा ववशेर् रेिातिकार (SDR) मा आिाररि हनु ु हो, जसको 
ववववि मदु्रा बास्केर्ले ववतनमयदरको उिारचढावलाई िेरै हदसम्म तनयन्त्रण र सन्त्िलुन गनि मद्दि 
गदिछ। एसडीआर तभर अमेररकी डलरको वहस्सा अतिक भएकाले अवमूल्यनको केही प्रभाव रहन 
सक्ने सम्भावना देखिए िापतन यस्िो असर मखु्यिया अमेररकी डलरमा अवङ्कि ऋणमा मार केखन्त्द्रि 
हनुे र नेपालको हकमा त्यस्िो ऋणको मारा िलुनात्मक रूपमा न्त्यून रहेकाले ववतनमयदर 
अवमूल्यनको समग्र प्रभाव कम पनि जाने देखिन्त्छ। ववतनमयदर जोखिमका दृविले नयााँ वैदेखशक 
ऋणको न्त्यून वहस्साका कारण रणनीति ३ मा प्रभाव कम देखिए िापतन रणनीति २ मा रहेको 
सहतुलयिपूणि ऋणको उच्च वहस्साका कारण देखिने प्रभाव पतन पूणिि व्यवस्थापनयोग्य दायरातभरै 
रहेको छ। आिारभिू र आर्ाि दवैु पररदृश्यहरूको समग्र मूल्याङ्कन गदाि रणनीति २ आतथिक वर्ि 
२०८४/८५ सम्मका लातग नेपालको मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन लक्ष्यहरूसाँग सबैभन्त्दा बढी 
मेल िान,े कम लागि र न्त्यून जोखिमयकु्त ववकल्पका रूपमा स्थावपि भएको छ। िसथि ववश्लरे्ण 
गररएका चारवरै् ववकल्पहरूमध्ये रणनीति २ नै उत्कृि रणनीतिको रूपमा चयन गररएको छ। 

६.५ छनौर् गररएको रणनीति कायािन्त्वयनका प्रमिु बािाहरू 

प्रस्ििु ववश्लरे्णमा रणनीति २ लाई प्राथतमक ववत्तीय रणनीतिका रूपमा चयन गररए िापतन यसको 
सफल कायािन्त्वयन र प्रिवेपि नतिजाहरूमा अवरोि परु् याउन सक्ने केही गम्भीर चनुौिीहरू पवहचान 
गररएको छ। िी बािाहरूलाई देहाय बमोखजम ववस्ििृ रूपमा व्याख्या गररएको छ: 

सहतुलयिपूणि स्रोिहरू जलवाय ु ववत्तिफि  मोतडन:ु ववश्वव्यापी ववत्तीय प्राथतमकिाहरू िीव्र रूपमा 
जलवाय ुअनकूुलन र न्त्यूनीकरणिफि  केखन्त्द्रि हुाँदै गएका छन।् प्रमिु ववकास साझेदारहरूले आफ्ना 
सहतुलयिपूणि ववत्तीय सहायिा कायिक्रमहरूको ठूलो वहस्सा जलवाय-ुसम्बन्त्िी पररयोजनािफि  
मोतडरहेका छन,् जनु प्रवखृत्त कोप २९ (29th Conference of the Parties:- COP29) पतछ झनै बतलयो 
भएको छ। यस पररप्रके्ष्यमा नेपालले भववष्यमा सहतुलयिपूणि स्रोिहरू आकवर्िि गने िमिा उसले 
जलवाय-ुसम्बन्त्िी पररयोजनाहरू तडजाइन, ियारी र कायािन्त्वयनमा देिाउने दििामा तनभिर रहनेछ। 
यदद पररयोजना ववकास िमिा र जलवाय ुववत्तीय मापदण्डहरूको पूणि पालना हनु सकेन भने रणनीति 
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२ को मेरुदण्डको रूपमा रहेको सहतुलयिपूणि ऋण प्रवाहमा कमी आउने र समग्र ववत्तीय योजना नै 
प्रभाववि हनु सक्ने जोखिम रहन्त्छ। 

बहृि आतथिक पररसूचक जोखिमहरू: रणनीति २ को व्यवहाररक कायािन्त्वयनको मागिमा बहृि आतथिक 
पररसूचकहरूमा आउन सक्ने उिारचढाव अत्यन्त्ि चनुौिीपूणि रहेका छन।् बाह्य आतथिक आर्ाि वा 
आन्त्िररक संरचनागि समस्याका कारण यदद प्रिवेपि आतथिक ववृिदर हातसल हनु सकेन भने राजस्व 
सङ्कलन कमजोर हनुेछ र ववत्तीय र्ार्ा बढ्दै जानेछ। राजस्व असलुी लक्ष्य भन्त्दा न्त्यून रहने िर 
सरकारी िचिलाई तनयन्त्रण वा न्त्यूनीकरण गनि नसवकएमा सरकारको ववत्तीय आवश्यकिामा थप 
दबाब तसजिना हनुेछ। यस्िो ववर्म पररखस्थतिमा सरकारले बाध्य भएर छोर्ो अवतिका वा उच्च 
लागि भएका आन्त्िररक स्रोिहरूमा तनभिर हनुपुने अवस्था आउन सक्छ जसले रणनीति २ को 
प्रभावकाररिा र लागि-जोखिम सन्त्िलुनलाई कमजोर बनाउन सक्छ। 

गैर-आतथिक जोखिमहरू: यस रणनीतिमा प्रयोग गररएका आतथिक सूचकहरू राविय योजना आयोगको 
मध्यमकालीन िचि संरचना र आतथिक वर्ि २०८२/८३ को बजेर्मा आिाररि छन।् यद्यवप, केही 
महत्वपूणि गैर-आतथिक जोखिमहरू—जस्िै राजनीतिक अखस्थरिा, ववतभन्न प्रकारका सामाखजक अवरोि वा 
हड्िाल, पूाँजीगि िचिको न्त्यून पररचालन र जलवाय ुपररवििनका कारण तसखजिि हनु सक्ने प्राकृतिक 
ववपदहरू—यस पररदृश्यमा समावेश गररएका छैनन।् यस्िा अनपेखिि र्र्नाहरूले आतथिक 
वक्रयाकलापलाई खशतथल बनाउने, राजस्व र्र्ाउने, पररयोजना कायािन्त्वयनमा वढलाइ गने र वैदेखशक 
ऋण प्रवाहको तनयतमि ढााँचालाई अवरुि पानि सक्छन।् यस्िा जोखिमहरूले रणनीति २ का लागि 
िथा जोखिम सूचकहरूमा प्रत्यि प्रभाव पाने हुाँदा कायािन्त्वयनको चरणमा रणनीतिमा समयसापेि 
समायोजन गनुिपने आवश्यकिा पनि सक्छ। 

बजार गति र पूवाििारसम्बन्त्िी बािाहरू: रणनीति २ को पूणि सफलिा िेरै हदसम्म लामो अवतिका 
आन्त्िररक ऋण उपकरणहरू जारी गनि सक्ने सरकारको िमिामा तनभिर गदिछ। िर नेपालको 
सरकारी तििोपर बजार अझै पतन प्रारखम्भक चरणमा रहेको छ, जहााँ सीतमि संस्थागि 
लगानीकिािहरू (मखु्यिः बैंक िथा ववत्तीय संस्थाहरू) मार सवक्रय छन ् र उनीहरूको पहुाँच पतन 
काठमाडौँ उपत्यकामा बढी केखन्त्द्रि छ। सरकारले अल्पकालीन ऋणबार् दीर्िकालीन ऋणपरिफि  
रूपान्त्िरण हनु िोज्दा लगानीकिािहरूले उच्च प्रतिफलको अपेिा गने, बजारमा िरलिा अभाव हनुे, 
वा लामो पररपक्विा अवतिप्रति उनीहरूको रुखच कम हनु सक्ने सम्भावना रहन्त्छ। कमजोर दोस्रो 
बजार, सीतमि पारदखशििा र ववववि लगानीकिािको अभावले पूाँजी बजारको बहृत्तर ववकासमा बािा 
परु् याउाँदा रणनीति २ को सफल कायािन्त्वयनमा चनुौिी िडा हनु सक्छ। 

प्रदेश िथा स्थानीय सरकारका ऋण (Subnational Borrowing): साविजतनक ऋण व्यवस्थापन ऐन, 
२०७९ ले संर्ीय सरकारको स्वीकृतिमा प्रदेश िथा स्थानीय सरकारहरूलाई आन्त्िररक स्रोिबार् 
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ऋण तलन सक्ने काननुी अतिकार प्रदान गरेको छ। यद्यवप प्रिेपण गररएको अवतिमा कुनै पतन 
िल्लो िहका सरकारहरूले ऋण तलने अपेिा गररएको छैन, िर यदद यसै अवतितभर उनीहरू 
अनपेखिि रूपमा आन्त्िररक ऋण बजारमा प्रवेश गरेमा यसले संर्ीय सरकारले पररचालन गने 
पूाँजीगि स्रोिलाई सीतमि िलु्याउन सक्छ। यसबार् ऋणपरको ब्याजदरमा ववृि हनुे र संर्ीय 
सरकारको आन्त्िररक ववत्तीय योजनामा अवरोि तसजिना हनुे जोखिम रहन्त्छ। यस्िो पररखस्थतिले समग्र 
ऋणको गतिशीलिा (Debt Dynamics) को ढााँचालाई नै पररवििन गररददने हुाँदा रणनीति २ को 
आन्त्िररक ऋण संरचनामा पनुः समायोजन आवश्यक हनु सक्छ। 

७. तनष्कर्ि 

यो मध्यमकालीन ऋण व्यवस्थापन रणनीति (MTDS) ले आगामी आतथिक वर्ि २०८२/८३ देखि 
२०८४/८५ सम्मको िीन वरे् अवतिलाई मागितनदेशन गने एक महत्वपूणि नीतिगि दस्िावेजको 
रूपमा कायि गनेछ। साविजतनक ऋण व्यवस्थापन ऐन, २०७९ को भावना अनरुूप ियार गररएको 
यस रणनीतिले सरकारको ववत्तीय आवश्यकिालाई न्त्यूनिम लागिमा र वहनयोग्य जोखिमको 
सीमातभर रहेर पूरा गने स्पि िाका प्रस्ििु गरेको छ। ऋण दावयत्वको पोर्िफोतलयो तनगरानी र 
जोखिम मूल्याङ्कनलाई वैज्ञातनक पितिबार् ववश्लरे्ण गरी ियार गररएको यो रणनीतिले नेपालको 
साविजतनक ववत्त व्यवस्थापनमा नयााँ आयाम थप्ने ववश्वास गररएको छ। 

ववतभन्न चारवर्ा वैकखल्पक रणनीतिहरूको ववस्ििृ लागि-जोखिम मूल्याङ्कन गदाि रणनीति २ लाई 
कायािन्त्वयनका लातग सबैभन्त्दा उपयकु्त र शे्रयस्कर ववकल्पका रूपमा छनोर् गररएको छ। यो छनोर् 
केवल ि्याङ्कीय नतिजामा मार आिाररि नभई नेपालको ववद्यमान आतथिक पररवेश र भववष्यको 
सम्भाववि आवश्यकिाको सन्त्िलुनमा आिाररि छ। यस रणनीतिले ववशेर्गरी दीर्िकालीन र खस्थर 
ब्याजदर भएका सहतुलयिपूणि वैदेखशक ऋणलाई प्राथतमकिा ददने िथा आन्त्िररक ऋणको पररपक्विा 
अवतिलाई क्रमशः ववस्िार गने दृविकोण राख्दछ। यसका कारण लागि र जोखिमबीचको सबैभन्त्दा 
उत्तम सन्त्िलुन (Trade-off) प्राप्त गनि सम्भव देखिएको छ। रणनीति २ को सफल कायािन्त्वयनबार् 
सरकारको अतिकिम ववत्तीय आवश्यकिा सहतुलयिपूणि बाह्य स्रोिबार् पूतिि गररनेछ भने आन्त्िररक 
ववत्तीय स्रोिहरू मध्यम िथा दीर्िकालीन ऋणपरमाफि ि पररचालन गररनेछन।् 

आन्त्िररक ऋण संरचनाको सदुृढीकरण यस रणनीतिको अको प्रमिु स्िम्भ हो। रणनीति २ अन्त्िगिि 
अल्पकालीन टे्रजरी-तबलको वहस्सालाई क्रमशः र्र्ाउाँदै लतगनेछ। यद्यवप िरलिा र दैतनक नगद 
व्यवस्थापनका लातग आवश्यक पने छोर्ो अवतिका उपकरणहरूलाई स्वीकायि र ददगोपनाको 
स्िरसम्म भने कायम राखिनेछ िावक बजारमा उपकरणको अभाव नहोस ् र ऋण भकु्तानीको चाप 
(Redemption Pressure) एकै पर्क तसजिना नहोस।् अल्पकालीन ऋणमातथको अत्यतिक 
तनभिरिालाई कम गदै मध्यम िथा लामो अवतिका ववकास ऋणपर (T-Bonds) को प्रयोग 
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बढाउनेिफि  यो रणनीति केखन्त्द्रि छ। नेपालको आन्त्िररक ऋण बजार अझै पतन सीतमि र तनखिि 
ववत्तीय संस्थाहरूमा मार केखन्त्द्रि रहेको यथाथिलाई आत्मसाि ् गदै दीर्िकालीन ऋणपरिफि को यो 
क्रतमक रूपान्त्िरणले साविजतनक ऋणको संरचनालाई ददगो र आर्ाि प्रतिरोिी बनाउन महत्त्वपूणि 
भतूमका िेल्नेछ। 

रणनीति अवतिको अन्त्त्यसम्म पगु्दा रणनीति २ ले अन्त्य सबै ववकल्पहरूको िलुनामा सवोत्कृि 
पररणाम ददने प्रिेपण गररएको छ। यसले खस्थर कुल गाहिस््य उत्पादनमा साविजतनक ऋणको 
अनपुाि, न्त्यूनिम वििमान मूल्यको ऋणभार र ब्याजको न्त्यून व्ययभार सतुनखिि गनेछ। 
पनुववित्तीयकरण र ब्याजदर जोखिमका दृविले पतन यो रणनीति अत्यन्त्ि प्रभावकारी रहेको देखिन्त्छ। 
वैदेखशक र आन्त्िररक दवैु ऋण पोर्िफोतलयोमा औसि पररपक्विा अवति (ATM) र ऋण भकु्तानीको 
औसि अवति (ATR) मा आउने सिुारले ववत्तीय स्थावयत्वको आिार िडा गनेछ। मध्यम वा उच्च 
ब्याजदर र ववतनमय दरमा आउन सक्ने सम्भाववि बाह्य आर्ािका बाबजदु पतन रणनीति २ ले 
सहतुलयिपूणि र खस्थर ब्याजदरका ऋणमा बढी तनभिरिा राख्न ेभएकाले यसले मजबिु सरुिा कवच 
(Buffer) प्रदान गनेछ। 

यो रणनीतिको वास्िववक सफलिा यसको प्रभावकारी कायािन्त्वयनमा तनवहि छ। यसका लातग वावर्िक 
ऋण योजना (Annual Borrowing Plan) ियार गरी प्रत्येक वर्िको आवश्यकिालाई सूक्ष्म रूपमा 
सम्बोिन गररनेछ। नेपाल राि बैंक, राविय योजना आयोग, ववकास साझेदारहरू र स्वदेशी संस्थागि 
लगानीकिािहरूसाँगको समन्त्वय र सहकायिलाई अझ मजबिु बनाउन ु अपररहायि छ। साथै, ऋण 
व्यवस्थापनका प्राथतमकिा र सरकारी नीतिहरूका बारेमा लगानीकिाि र सरोकारवालाहरूबीच 
पारदशी र प्रभावकारी सूचना प्रवाह गररनेछ। यसले बजारको आत्मववश्वास बढाउनकुा साथै 
सरकारका ववत्तीय लक्ष्यहरूलाई न्त्यूनिम लागि र उपयकु्त जोखिमको स्िरसवहि प्राप्त गनि ठोस 
योगदान परु् याउनेछ। यो रणनीति केवल एक योजना मार नभई नेपालको साविजतनक ऋणलाई ददगो 
र सरुखिि बनाउने एक रणनीतिक प्रतिबििा समेि हो। 


