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काय[कारȣ साराशं 

साव[जǓनक ऋण पǐरचालन गदा[ Ûयूनतम लागतमा र ǒववेकपूण[ जोिखम èतरमा राơ ेउƧेæयका साथ मÚयमकालȣन ऋण 

åयवèथापन रणनीǓत (MTDS) आǓथ[क वष[ २०८३/८४–२०८५/८६ काया[Ûवयनमा ãयाइएको छ। साव[जǓनक ऋण 

åयवèथापन ऐन, २०७९ को दफा ४ (ख) बमोिजम साव[जǓनक ऋण åयवèथापन काया[लयले तयार गरेको यस रणनीǓतमा 

ǒवƳ बɇक तथा अÛतरा[ǒƶय मġुा कोषले ǒवकास गरेको MTDS Analytical Tool Ĥयोग गरȣ आधार (Baseline) र आघात 

(Shock) दवैु पǐरǺæयमा चार वटा वैकिãपक ऋण रणनीǓतहǾको लागत–जोिखम ǒवƲषेण गǐरएको छ। 

आǓथ[क वष[ २०८२/८३ को (जेठ मसाÛत) अÛ×यसàम नेपालको कुल साव[जǓनक ऋण ǽ.२९,६५ अब[ (कुल गाह[èØय 

उ×पादनको ४४.९ ĤǓतशत) पगेुको छ भने यसको वत[मान मूãय कुल गाह[èØय उ×पादनको ३६.७ ĤǓतशत बराबर रहेको 

छ। वैदेिशक ऋण मÉुयतः सहǓुलयतपूण[, दȣघ[कालȣन तथा िèथर åयाजदरमा आधाǐरत भएकाले åयाजदर तथा पनुǒव[ƣीयकरण 

जोिखम Ûयून रहेको छ। तर आÛतǐरक ऋणमा छोटो तथा मÚयम अवǓधका उपकरणहǾको बाहãुयका कारण 

पनुǒव[ƣीयकरणको दबाब मÉुयतः आÛतǐरक ऋणतफ[  केिÛġत रहेको छ। कुल साव[जǓनक ऋणमÚये १७.७ ĤǓतशत ऋण 

एक वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनुे अवèथामा रहेको छ भने एसडीआरमा आधाǐरत वैदेिशक ऋणको उÍच ǒहèसाले ǒवǓनमयदर 

जोिखमलाई केहȣ हदसàम सÛतǓुलत बनाएको छ। 

लागत–जोिखम ǒवƲषेणले आधारभतू पǐरǺæयमा सबै रणनीǓतहǾले साव[जǓनक ऋणलाई कुल गाह[èØय उ×पादनको अनपुातमा 

िèथर राơ े देखाएको छ। तथाǒप, रणनीǓत २ ले सहǓुलयतपूण[ बहपु¢ीय वैदेिशक ऋणको उपयोग बढाउँदै आÛतǐरक 

ऋणलाई Đमशः मÚयम तथा दȣघ[कालȣन ऋणपğतफ[  ǾपाÛतरण गनȶ भएकाले साव[जǓनक ऋणको वत[मान मूãय, åयाज 

लागत, ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध तथा पनुǒव[ƣीयकरण जोिखमका Ǻǒƴले सबैभÛदा अनकूुल पǐरणाम Ǒदएको छ। 

रणनीǓत ३ ले वैदेिशक ǒवǓनमय जोिखम केहȣ कम देखाए पǓन आÛतǐरक तथा तलुना×मक Ǿपमा महँगा İोतमा बढȣ 

Ǔनभ[र हनुे भएकाले लागत र पनुǒव[ƣीयकरण जोिखमका सूचकहǾमा कमजोर देिखएको छ। 

åयाजदर तथा ǒवǓनमयदर सàबÛधी आघात ǒवƲषेणले पǓन रणनीǓत २ को उपयƠुतालाई पǒुƴ गरेको छ। ĤǓतकूल 

पǐरǺæयमा समेत साव[जǓनक ऋणको लागत–जोिखम Ĥोफाइल åयवèथापनयोÊय रहने देिखएको छ। ǒवǓनमयदर आघातमा 

रणनीǓत ३ अपे¢ाकृत कम संवेदनशील देिखए तापǓन Ǔनçकष[मा, समĒ लागत–जोिखम सÛतलुनका आधारमा सबैभÛदा 

उपयƠु ǒवकãपको Ǿपमा रणनीǓत २ रहेको छ। यसको सफल काया[Ûवयनका लाǓग अÛतरा[ǒƶय आǓथ[क तथा ǒवƣीय 

वातावरणमा बÕदो अǓनिƱतता, सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतमा बÕदो ĤǓतèपधा[, बहृत ् ǒवƣीय जोिखम, आÛतǐरक सरकारȣ 

Ǔधतोपğ बजारको सीǓमत ǒवकास तथा ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखमको ǓनरÛतर åयवèथापनलाई ĤाथǓमकताका साथ सàबोधन 

गनु[पनȶछ। यसका साथै छनोट गǐरएको रणनीǓतसँग आबƨ गदȷ वाǒष[क ऋण योजना (Annual Borrowing Plan) अिघ 

बढाउने र साव[जǓनक ऋणको Ǒदगोपना सǓुनिƱत गन[ अथ[ मÛğालय, नेपाल राƶ बɇक, राǒƶय योजना आयोग, ǒवकास साझेदार 

तथा सàबƨ प¢हǾबीच Ĥभावकारȣ समÛवयको महǂवपूण[ भǓूमका रहन ुआवæयक देिखÛछ।
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मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत (आǓथ[क वष[ २०८३/८४–२०८५/८६) 

१. पƵृभǓुम 

सरकारका ǒवƣीय आवæयकताहǾ Ûयूनतम लागतमा र ǒववेकपूण[ जोिखम èतरमा पǐरपǓूत[ गन[ आवæयक ऋण पǐरचालनका 

लाǓग मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत (MTDS) ले माग[Ǔनदȶशन Ĥदान गद[छ। बहृत आǓथ[क पǐरसूचकमा आउने 

पǐरवत[न, साव[जǓनक ऋण ĤाǓƯमा हनु जाने ǒवǒवधता, मÚयमकाǓलन खच[ संरचनामा देिखने पǐरमाज[न जèता ǒवषयले 

मÚयमकाǓलन ऋण åयवèथापन रणनीǓतलाई समयानकूुल बनाउँदै लैजान ुपनȶ आवæयकता Ǔसज[ना गद[छ। यस आधारलाई 

मÚयनजर गदȷ आǓथ[क वष[ २०८३/८४ देिख २०८५/८६ सàम सरकारको ǒवƣीय घाटा सÛतलुनका लाǓग नेपाल 

सरकारको साव[जǓनक ऋण åयवèथापनका उƧेæय, ǓसƨाÛत तथा काया[Ûवयनको Ǿपरेखा Ĥèततु गदȷ साव[जǓनक ऋण 

पोट[फोǓलयोलाई Ǒदगो र सÛतǓुलत बनाउने लêयका साथ मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत (आǓथ[क वष[ 

२०८३/८४–२०८५/८६) तयार गǐरएको छ। यस ĤǓतवेदन तयार गनȶ Đममा आधार वष[ २०८२/८३ को तØयाǋ 

ǒवƲषेण गदा[ आÛतǐरक ऋणको हकमा २०८३ असार मसाÛतसàम र वैदेिशक ऋणको हकमा २०८३ जेठ मसाÛतसàमको 

साव[जǓनक ऋणको तØयाǋलाई आधार Ǔलइएको छ। 

साव[जǓनक ऋणको ĤकृǓत ǒवƲेषण गदा[ नेपाल सरकारले हालसàम बहपु¢ीय तथा ǑƮप¢ीय ǒवकास साझेदारहǾबाट ĤाƯ 

हनुे दȣघ[कालȣन र सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणलाई ĤाथǓमकता Ǒदँदै आएको छ भने बाँकȧ ǒवƣीय आवæयकता सरकारȣ 

ऋणपğमाफ[ त आÛतǐरक बजारबाट पǐरपǓूत[ हुँदै आएको छ। आÛतǐरक ऋण तफ[ , यस अिघका वष[हǾमा काया[Ûवयनमा 

ãयाइएको रणनीǓत बमोिजम पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम Ûयूनीकरण गन[ छोटो अवǓधका ऋण उपकरणको Ǔनभ[रता घटाउँदै 

मÚयम तथा दȣघ[कालȣन ऋणपğको Ĥयोग ǒवèतार गदȷ लǓगएको छ। 

Ĥèततु रणनीǓतमा ǒवǓभǏ आÛतǐरक तथा वैदेिशक ऋण उपकरणहǾको संयोजनमा आधाǐरत चार वैकिãपक रणनीǓतहǾको 

आधार तथा आघात दवुै पǐरǺæयमा लागत–जोिखम ǒवƲषेण गरȣ सरकारका ǒवƣीय आवæयकताहǾलाई Ûयूनतम लागत र 

èवीकाय[ जोिखम èतरमा पǐरपǓूत[ गन[ उपयƠु रणनीǓतक ǒवकãप Ǔसफाǐरस गǐरएको छ। 

२. उƧæेय 

२.१ ऋण åयवèथापन रणनीǓतको दȣघ[कालȣन लêय र उƧæेय 

दȣघ[कालȣन लêय 

समǒƴगत आǓथ[क èथाǒय×व कायम गदȷ राǒƶय पूवा[धार ǒवकास र उ×पादनशील ¢ेğमा लगानी गन[ आवæयक साव[जǓनक 

ऋण पǐरचालन गनु[ साव[जǓनक ऋण åयवèथापन रणनीǓतको दȣघ[कालȣन लêय रहेको छ।  

Ĥमखु उƧæेय 

Ûयून लागत र ǒववेकसàमत तǐरकाले Ûयून जोिखमèतर कायम गदȷ ǓनरÛतर तथा Ǒदगो समǒƴगत ǒवƣीय संरचना अनकूुल 

हनुे गरȣ ऋण भƠुानीको दाǒय×व Ǔनवा[ह गदȷ नेपाल सरकारको ǒवƣीय İोतको आवæयकता पǐरपǓूत[ गनु[ साव[जǓनक ऋण 

åयवèथापन रणनीǓतको Ĥमखु उƧेæय रहेको छ। यस उƧेæयसँग तादा×àयता कायम हनुे गरȣ देहायका ǒवशेष उƧेæयहǾ 

तय गǐरएको छः 
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(१) समǒƴगत आǓथ[क संरचना अनकूुल नेपाल सरकारलाई आवæयक पनȶ ऋण ĤाǓƯका उपायहǾ सǓुनिƱत गनȶ र ऋण 

Ĥोफाइलको Ǒदगोपना कायम राơ।े  

(२) सरकारको ǒवƣीय आवæयकता परुा गन[ Ǔलइने साव[जǓनक ऋणको लागत र जोिखम Ûयूनèतर कायम गराउँने। 

(३) लगानीकता[को आधार ǒवèतार, ऋण उपकरण एवं आÛतǐरक तथा वैदेिशक ऋणको İोत ǒवǒवǓधकरण गनȶ। 

३. ǒवƭमान कानूनी, संèथागत र नीǓतगत संरचना  

३.१ काननुी तथा संèथागत åयवèथा 
ǒवगतमा ǒवǓभǏ Ǔनकायमा ǒवभािजत साव[जǓनक ऋण åयवèथापनसàबÛधी काय[लाई एकȧकृत Ǿपमा सʶालन गनȶ उƧेæयले 

अथ[ मÛğालयअÛतग[त ǒविशƴीकृत Ǔनकायको Ǿपमा साव[जǓनक ऋण åयवèथापन काया[लय (PDMO) ǓमǓत २०७५ असार 

६ गते èथापना भएको हो। यस काया[लयलाई साव[जǓनक ऋण åयवèथापनका अĒ (Front Office), मÚय (Middle Office) 

तथा पƵृ (Back Office) काय[ सàपादन गन[ साव[जǓनक ऋण åयवèथापन ऐन, २०७९ र साव[जǓनक ऋण åयवèथापन 

Ǔनयमावलȣ, २०८० काया[Ûवयनमा रहेको छ। आÛतǐरक ऋण (Ǔनçकासन तथा åयवèथापन) काय[ǒवǓध, २०८१ माफ[ त 

आÛतǐरक ऋण Ǔनçकासनको काय[लाई अझ पारदशȸ बनाइएको छ। राǒƶय ĤाकृǓतक İोत तथा ǒवƣ आयोगले वाǒष[क 

Ǿपमा आÛतǐरक ऋणको सीमा Ǔसफाǐरस गनȶ तथा नेपाल सरकारले Ĥ×येक वष[ साव[जǓनक ऋण उठाउने अिÉतयारȣका 

लाǓग संसदबाट बजेट बƠåय साथ साल बसालȣ Ǿपमा राƶ ऋण उठाउने ऐन पाǐरत गनȶ åयवèथा रहेको छ।  

साव[जǓनक ऋणलाई मÚयमकाǓलन रणनीǓत अनसुार पǐरचालन गन[ यस काया[लयले साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोको 

अनगुमन गनȶ, लागत–जोिखम ǒवƲषेण गनȶ तथा मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत तजु[मा गरȣ èवीकृǓतका लाǓग 

अथ[ मÛğालयमा पेश गनȶ िजàमेवारȣ Ǔनवा[ह गद[छ। ऋण Ǔनçकासन तथा पǐरचालन तफ[  अथ[ मÛğालयको अÛतरा[ǒƶय 

आǓथ[क सहायता समÛवय महाशाखासँग समÛवय गरȣ वैदेिशक ऋण पǐरचालन हनुे गरेको र आÛतǐरक ऋणको बोलकबोल 

तथा ǓनçकासनसàबÛधी काय[ समेत यस काया[लयबाट हुँदै आएको छ। 

नेपालको संǒवधानले समǒƴगत आǓथ[क èथाǒय×वलाई Úयानमा राखी आÛतǐरक तथा वैदेिशक ऋण पǐरचालन गनȶ åयवèथा 

गरेको र साव[जǓनक ऋण åयवèथापन ऐन, २०७९ ले वैदेिशक तथा आÛतǐरक ऋण पǐरचालन, सरकारȣ जमानत तथा 

मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत तजु[माको काननुी आधार Ĥदान गरेको छ। आÛतǐरक ऋण (Ǔनçकासन तथा 

åयवèथापन काय[ǒवǓध), २०८१ को बुदँा ४ (क) मा काया[लयले Ĥ×येक आǓथ[क वष[का लाǓग मÚयमकालȣन ऋण 

åयवèथापन रणनीǓत अƭावǓधक गरȣ Ĥकाशन गनु[पनȶ åयवèथा गरेको छ । 

३.२ ǒवƭमान ऋण नीǓत 

राǒƶय ĤाकृǓतक İोत तथा ǒवƣ आयोगले संघ, Ĥदेश सरकार र èथानीय तहका लाǓग Ǔसफाǐरस गरेको आÛतǐरक ऋणको 

सीमाका आधारमा, अथ[ मÛğालयले सरकारȣ राजèव र खच[, बैǒǋǍ ¢ेğको तरलता र देशको बहृत ्आǓथ[क पǐरǺçयको 

ǒवƲषेणको साथै Ĥदेश र èथानीय सरकारसँगको समÛवयमा Ĥ×येक आǓथ[क वष[को लाǓग बजेट åयवèथा माफ[ त साव[जǓनक 

ऋणको Ĥ¢ेपण गद[छ। Ĥदेश र èथानीय सरकारले आÛतǐरक ऋण उठाई बजेट घाटा पूǓत[ गन[ सÈने सàभावनालाई 

साव[जǓनक ऋण åयवèथापन ऐन, 2079 ले èवीकार गरेको छ। Ĥदेश सरकार तथा èथानीय तहले आÛतǐरक ऋण Ǔलने 

अवèथामा ऋणपğ जारȣ गनȶ, ऋणको अǓभलेख राơ ेर Ĥदेश तथा èथानीय तहलाई आवæयक ऋण योजना बनाउन सहयोग 

गनȶ िजàमेवारȣ समेत साव[जǓनक ऋण åयवèथापन काया[लयमा रहेको छ। Ĥदेश तथा èथानीय तहको लाǓग साव[जǓनक 
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ऋण åयवèथापन काया[लयले हालसàम आÛतǐरक ऋण उठाएका छैन। यो रणनीǓत तयार गदा[को बखतसàम कुनै पǓन 

Ĥदेश सरकार तथा èथानीय तहले आÛतǐरक ऋण Ǔनçकासन गरȣ ऋण Ǔलने सàभावना देिखँदैन। रणनीǓत काया[Ûवयनको 

अवǓधमा Ĥदेश सरकार तथा èथानीय तहले ऋण Ǔलने Ǔनण[य गरेमा ऋणको गǓतशीलतामा पǐरवत[न हनुेछ। 

वैदेिशक ऋणको अǓधकतम सीमा साव[जǓनक ऋण åयवèथापन ऐन, २०७९ को दफा ५ को उपदफा २ मा तोǒकएको 

छ। यस åयवèथा अनसुार अिघãलो आǓथ[क वष[को कुल गाह[èØय उ×पादन (ĤचǓलत मूãय) को एकǓतहाईसàम नेपाल 

सरकारले वैदेिशक ऋण उठाउन सÈने सीमा रहेको छ। ऋण Ǔलने संèथाको सहमǓतमा नेपाल सरकारले ऋण सàझौताका 

सत[हǾ पǐरमाज[न गनȶ, दईु वा सोभÛदा बढȣ ऋण सàझौताहǾ एकआपसमा गाßने, ऋण र अÛय भƠुानीको रकम पूव[–

भƠुानी गन[ सÈने åयवèथा समेत रहेको छ।  

४. ǒवƭमान ऋण पोट[फोǓलयो (Existing Debt Portfolio)  

४.१ ǒवगत वष[हǾमा कुल Ǔतन[ बाकȧ साव[जǓनक ऋणको िèथǓत 

तलको िचğ (१) मा आǓथ[क वष[ २०७७/७८ देिख २०८२/८३ सàम नेपाल सरकारको कुल भƠुानी गन[ बाँकȧ 

साव[जǓनक ऋणको िèथǓत Ĥèततु गǐरएको छ। यस अनसुार आǓथ[क वष[ २०७७/७८ मा रहेको भƠुानी गन[ बाँकȧ कुल 

साव[जǓनक ऋण ǽ.१७.३८ अब[बाट बढेर आǓथ[क वष[ २०८२/८३ मा ǽ.२९.६५ अब[ पगेुको छ, जसको वाǒष[क औसत 

वृǒƨ दर (CAGR) ११.२६ ĤǓतशत रहेको छ। मूãयका आधारमा साव[जǓनक ऋण दाǒय×व उãलेÉय वृǒƨ देिखन गए 

तापǓन सोहȣ अवǓधमा अथ[तÛğको आकारमा भएको ǒवèतारले कुल गाह[èØय उ×पादन (GDP) मा साव[जǓनक ऋणको 

अनपुात ४०.७३ ĤǓतशतबाट ४४.९२ ĤǓतशतमा माğ पगेुको छ। यसले साव[जǓनक ऋण माफ[ त गǐरएको सरकारȣ खच[ले 

आǓथ[क गǓतǒवǓध ǒवèतार गनȶ उƧेæय अनǾुप अथ[तÛğको आकार वृǒƨ भएको सǋेत गद[छ। फलèवǾप, ऋण–कुल गाह[èØय 

उ×पादन अनपुात परàपरागत Ǿपमा èवीकाय[ सीमाǓभğ कायम रहेको देिखÛछ। तथाǒप, साव[जǓनक ऋणको ǓनरÛतर वृǒƨले 

ǒवƣीय आवæयकताहǾ, सीǓमत राजèव वृǒƨ तथा ǒवकास खच[को åयवèथापनका सÛदभ[मा मÚयमकालȣन ऋण 

åयवèथापनमाफ[ त लागत र जोिखमबीच सÛतलुन कायम गदȷ ऋण Ǒदगोपना सǓुनिƱत गनु[ आवæयक रहेको देखाउँछ। 

िचğ (१) नेपाल सरकारको कुल Ǔतन[ बाँकȧ साव[जǓनक ऋणको अवèथा (Ǿ. अब[मा) 

 
İोतः साव[जǓनक ऋण åयवèथापन काया[लय, २०८२ 

१७३८ 
२०१३ 

२३०२ 
२४३९ 

२६७४ 

२९६४ 

४०.७३% 
४१.५% 

४२.७७% 
४२.७४% 

४३.७९% 

४४.९२% 

३८.% 

३९.% 

४०.% 

४१.% 

४२.% 

४३.% 

४४.% 

४५.% 

४६.% 

० 

५०० 

१००० 

१५०० 

२००० 

२५०० 

३००० 

३५०० 

 आ.व. २०७७/७८  आ.व. २०७८/७९  आ.व. २०७९/८०  आ.व. २०८०/८१  आ.व. २०८१/८२  आ.व. २०८२/८३ 
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क
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ण

कुल साव[जǓनक ऋण कुल गाह[èØय उ×पादनको तलुनामा ऋणको अनपुात 
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४.२ कुल भƠुानी गन[ बाकँȧ साव[जǓनक ऋणको संरचना 

आǓथ[क वष[ २०७७/७८ देिख २०८२/८३ सàम नेपाल सरकारको आÛतǐरक तथा वैदेिशक ऋणको िèथǓत तलको िचğ 

(२) मा Ĥèततु गǐरएको छ। उƠ िचğका आधारमा यस अवǓधमा दवुै Ĥकारको भƠुानी गन[ बाँकȧ साव[जǓनक ऋणमा 

ǓनरÛतर वृǒƨ भएको देिखÛछ। यस अवǓधमा आÛतǐरक ऋण ǽ.८०३ अब[बाट बढेर ǽ.१३.७२ अब[ पगेुको छ भने 

वैदेिशक ऋण ǽ.९.३५ अब[बाट बढेर ǽ.१५.९३ अब[ पगेुको छ। वैदेिशक ऋणको वृǒƨ तलुना×मक Ǿपमा उÍच 

रहेकाले साव[जǓनक ऋण संरचनामा सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतहǾको मह×वपूण[ योगदान रहेको देिखÛछ। अकȾतफ[ , 

आÛतǐरक ऋणका साधनहǾको पǐरपÈवता अवǓध (Maturity) अपे¢ाकृत छोटो भएकाले Ĥ×येक वष[ उठाइएको आÛतǐरक 

ऋणको अवǓध नवीकरण (Rollover) हनुे, सरकारले बजेट माफ[ त साँवा åयाज भƠुानी गदा[ आÛतǐरक ऋणको खुद वृǒƨ 

(Net Domestic Borrowing) पǐरमाण सीǓमत रहने गरेको छ। ऋण अवǓध नवीकरणले पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम बढाउने 

हुँदा आÛतǐरक ऋण बजारमा मÚयम तथा दȣघ[कालȣन ऋण उपकरणहǾको ǒवèतार गरȣ औसत पǐरपÈवता अवǓध बढाउन ु

आवæयक रहेको सǋेत गद[छ र साव[जǓनक ऋण åयवèथापनलाई थप Ǒदगो बनाउन सहयोग पâु याउनेछ। 

िचğ (२) नेपाल सरकारको कुल Ǔतन[ बाँकȧ वैदेिशक र आÛतǐरक ऋणको िèथǓत (Ǿ. अब[मा) 

 
İोतः साव[जǓनक ऋण åयवèथापन काया[लय, २०८२ 

४.३ कुल भƠुानी गन[ बाँकȧ साव[जǓनक ऋणको मġुा संरचना 

तल िचğ (३) मा मġुा संरचना अनसुार कुल Ǔतन[ बाँकȧ ऋण ĤǓतशतमा Ĥèततु गǐरएको छ। उƠ िचğ अनसुार आǓथ[क 

वष[ २०८२/८३ को अÛ×यसàम नेपाल सरकारको कुल भƠुानी गन[ बाँकȧ साव[जǓनक ऋणमÚये ४६.३ ĤǓतशत नेपालȣ 

ǽपैयाँमा, ३८.४ ĤǓतशत एसडीआरमा र ११.५ ĤǓतशत अमǐेरकȧ डलरमा अंǒकत रहेको छ। बाँकȧ वैदेिशक ऋण मÚये 

िचǓनयाँ यआुन (१.३ ĤǓतशत), जापानी येन (२.० ĤǓतशत) तथा अÛय मġुाहǾमा रहेको छ। यसले साव[जǓनक ऋणमा 

नेपालȣ ǽपैयाँपǓछ एसडीआरको Ĥमखु ǒहèसा रहेको र सहǓुलयतपूण[ बहपु¢ीय ऋण İोतहǾमा नेपालको उÍच Ǔनभ[रता 

देखाउँछ। यƭǒप, एसडीआर ǒवǓभǏ Ĥमखु मġुाहǾको बाèकेटमा आधाǐरत मġुा भएकाले यसको मूãयमा अमेǐरकȧ डलरको 

८०३ ९८७ ११२९ ११८१ १२६८ १३७२ 

९३५ 
१०२६ 

११७२ १२५८ 
१४०६ 

१५९३ 

० 

५०० 

१००० 

१५०० 

२००० 

२५०० 

३००० 

३५०० 

२०७७।७८ २०७८।७९ २०७९।८० २०८०।८१ २०८१।८२ २०८२।८३ 

कु
ल
 Ǔ
तन

[ ब
ाँक

ȧ 
ऋ

ण
 (
Ǿ
 अ

ब[म
ा)

आÛतǐरक ऋण बाƻ ऋण 
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Ĥभाव मह×वपूण[ रहÛछ। ×यसैले, Ĥ×य¢ अमǐेरकȧ डलरमा अंǒकत ऋण (११.५ ĤǓतशत) र एसडीआरमाफ[ त रहेको 

अĤ×य¢ अमǐेरकȧ डलर जोिखमलाई समेत ǒवचार गदा[ नेपालको साव[जǓनक ऋणको उãलेखनीय ǒहèसा अमǐेरकȧ डलरसँग 

नेपालȣ ǽपैयाँको ǒवǓनमय दरमा हनुे उतारचढावले Ĥभाव पान[ सÈछ। यसले मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓतअÛतग[त 

ǒवǓनमय दर जोिखमको ǓनरÛतर Ǔनगरानी तथा åयवèथापनलाई ĤाथǓमकता Ǒदनपुनȶ आवæयकता दशा[उँछ। 

 

िचğ (३) कुल Ǔतन[ बाँकȧ ऋणको िèथǓत मġुा संरचना (ĤǓतशतमा) 

 
İोतः साव[जǓनक ऋण åयवèथापन काया[लय, २०८२ 

४.४ ĤǓतǓनǓधमूलक ऋण उपकरणहǾको (Representative Debt Instruments - RDIs) Ǔनमा[ण 

आǓथ[क वष[ २०८२/८३ को अÛ×यसàम नेपाल सरकारको साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोमा ३५४ वटा वैदेिशक र १७४ 
वटा आÛतǐरक गरȣ जàमा ५२८ वटा भƠुानी गन[ बाँकȧ ऋण उपकरणहǾ रहेका छन।् यी उपकरणहǾको åयाजदर, 

पǐरपÈवता अवǓध, मġुा संरचना तथा सत[हǾ ऋणदाता तथा ऋण उपकरणअनसुार फरक–फरक हनुे भएकाले ǒवƲषेणलाई 
सहज बनाउन समान ǒवशेषता भएका उपकरणहǾलाई ĤǓतǓनǓधमूलक ऋण उपकरण (Representative Debt Instruments- 
RDIs) का समूहमा वगȸकरण गǐरएको छ। 

ĤǓतǓनǓधमूलक ऋण उपकरण Ǔनमा[णको पǒहलो चरणमा पोट[फोǓलयोलाई वैदेिशक र आÛतǐरक ऋणमा ǒवभाजन गǐरएको 
छ, ǒकनभने यी दईु Ĥकारका ऋणबीच ǒवǓनमय दर जोिखम, सहǓुलयतको èतर तथा पǐरपÈवता संरचनामा उãलेखनीय 
ǓभǏता रहेको हÛुछ। यसका अǓतǐरƠ समान लागत–जोिखम ǒवशेषता भएका ऋण उपकरणहǾलाई ǒवǓभǏ बाèकेटमा 
समǒेटएको छ। वैदेिशक ऋणतफ[  Ûयून åयाजदर र लामो पǐरपÈवता भएका ǒवƳ बɇक (IDA) का ऋणलाई छुʣै बाèकेटमा 
रािखएको छ भने तलुना×मक Ǿपमा उÍच åयाजदर भएका एिशयालȣ ǒवकास बɇक (ADB) तथा समान ĤकृǓतका अÛय 
बहपु¢ीय ऋणहǾलाई अकȾ बाèकेटमा समावेश गǐरएको छ। ×यसैगरȣ, ǑƮप¢ीय ऋण, EXIM बɇकका ऋण, पǐरवत[नीय 
(Floating Rate) åयाजदर भएका ऋण तथा अÛतरा[ǒƶय मġुा कोष (IMF) का शूÛय–åयाजदर र छोटो पǐरपÈवता भएका 
ऋणहǾलाई छुʣाछुʣै ĤǓतǓनǓधमूलक बाèकेटमा वगȸकरण गǐरएको छ। 

आÛतǐरक ऋणतफ[  Ěेजरȣ–Ǔबल, २–६ वष[ अवǓधका अãपकालȣन Ěेजरȣ बÖड (T-Bonds Short), ७–१० वष[ अवǓधका 
मÚयमकालȣन Ěेजरȣ बÖड (T-Bonds Mid), १० वष[भÛदा बढȣ अवǓधका दȣघ[कालȣन Ěेजरȣ बÖड (T-Bonds Long) तथा 
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åयिƠगत लगानीकता[का लाǓग जारȣ गǐरने नागǐरक बचतपğ र वैदेिशक रोजगार बचतपğलाई नयाँ उपकरण R-Bonds 
को Ǔनमा[ण गरȣ पाँच ĤǓतǓनǓधमूलक ऋण उपकरण तयार गǐरएको छ। 

यसरȣ तयार गǐरएको ĤǓतǓनǓधमूलक ऋण उपकरणहǾको संरचनाले ५२८ वटा फरक–फरक ऋण उपकरणहǾको 
ǒवǒवधतालाई सीǓमत संÉयाका बाèकेटमा समेÒदै लागत, पǐरपÈवता, ǒवǓनमय दर जोिखम तथा सहǓुलयतका Ĥमखु 
ǒवशेषताहǾलाई यथावत ्राखेको छ। यसले मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓतअÛतग[त ǒवǓभǏ ऋण रणनीǓतहǾको 
लागत–जोिखम ǒवƲषेणलाई सरल, åयविèथत र यथाथ[परक बनाउन मƧत गछ[।  

िचğ (४) ĤǓतǓनǓधमूलक ऋण उपकरणका आधारमा कुल भƠुानी गन[ बाँकȧ ऋणको संरचना (ĤǓतशतमा) 

 

İोतः MTDS Analytical Tool 

माǓथ Ĥèततु गǐरएको िचğका आधारमा ĤǓतǓनǓधमूलक ऋण उपकरणहǾको भƠुानी गन[ बाँकȧ साव[जǓनक ऋण 

पोट[फोǓलयोमा सहǓुलयतपूण[ बहपु¢ीय ऋणको Ĥमखु ǒहèसा रहेको देिखÛछ। ǒवƳ बɇक (IDA), IFAD, EEC तथा NDF 

समǒेटएको IDA/IFAD/EEC/NDF बाèकेटले कुल ऋणको २७.० ĤǓतशत ǒहèसा ओगटेको छ भन ेADB, AIIB तथा 

OFID समावेश भएको ADB/OFID/AIIB बाèकेटको ǒहèसा १८.७ ĤǓतशत रहेको छ। अÛय वैदेिशक İोतहǾमा EXIM 

बɇक (२.७ ĤǓतशत), ǑƮप¢ीय ऋण (२.३ ĤǓतशत), IMF (२.३ ĤǓतशत) तथा पǐरवत[नीय åयाजदर भएका EIB ऋण 

(०.८ ĤǓतशत) रहेका छन।् आÛतǐरक ऋणतफ[  अãपकालȣन Ěेजरȣ बÖड (१५.८ ĤǓतशत), Ěेजरȣ Ǔबल (१२.१ ĤǓतशत), 

मÚयमकालȣन Ěेजरȣ बÖड (१२.१ ĤǓतशत), दȣघ[कालȣन Ěेजरȣ बÖड (५.९ ĤǓतशत) तथा बचतपğ (R-Bonds) (०.४ 

ĤǓतशत) समावेश छन।् यस ĤǓतǓनǓधमूलक संरचनाले साव[जǓनक ऋणको लागत, पǐरपÈवता अवǓध तथा जोिखमका Ĥमखु 

ǒवशेषताहǾलाई समेÒदै मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓतअÛतग[त लागत–जोिखम ǒवƲेषणको आधार Ĥदान गद[छ। 

४.५ ǒवƭमान साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोको लागत र जोिखम सूचकहǾ 

आǓथ[क वष[ २०८२/८३ को अÛ×यसàम नेपालको साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोका लागत तथा जोिखम सूचकहǾले समĒ 

ऋण संरचना तल उिãलिखत ताǓलका १ मा Ĥèततु गǐरएको छ। उƠ ऋण संरचनाको आधारमा नेपाल सरकारको 

वत[मान ऋण दाǒय×व Ǒदगो र åयवèथापनयोÊय रहेको देखाउँछ। ताǓलका अनसुार कुल साव[जǓनक ऋण ǽ.२९,६४.९ 
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अब[ पगेुको छ, जनु कुल गाह[èØय उ×पादनको ४४.९ ĤǓतशत बराबर रहेको छ भन ेऋणको वत[मान मूãय कुल गाह[èØय 

उ×पादनको ३६.७ ĤǓतशत रहेको छ। ऋण बहन लागत तलुना×मक Ǿपमा Ûयून रहेको छ, जहाँ åयाज भƠुानी कुल 

गाह[èØय उ×पादनको १.२ ĤǓतशत र भाǐरत औसत åयाजदर २.७ ĤǓतशत रहेको छ। 

ताǓलका १ कुल Ǔतन[ बाँकȧ साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोको लागत र जोिखम सूचक 

२०८२/८३ सàम कुल Ǔतन[ बाँकȧ साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोको लागत र जोिखम सूचक 
     

लागत र जोिखम सूचकहǾ वैदेिशक ऋण आÛतǐरक ऋण जàमा ऋण 

कुल Ǔतन[ बाकँȧ ऋण (Ǿ. दश लाखमा) १,५९२,८८६ १,३७१,९७४ २,९६४,८६० 

कुल Ǔतन[ बाकँȧ ऋण (अमǐेरकȧ डलर दश लाखमा) १०,३८१ ८,९४१ १९,३२३ 

कुल गाह[èØय उ×पादनमा ऋणको अनपुात २४.१ २०.८ ४४.९ 

वत[मान मूãयमा कुल ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) १५.९ २०.८ ३६.७ 

åयाज खच[ 
åयाज भƠुानी (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) ०.२६ ०.९५ १.२१ 

भाǐरत औसत åयाजदर (ĤǓतशत) १.१ ४.६ २.७ 

पनुǒव[ƣीयकरण 
जोिखम 

कुल ऋण पǐरपÈव हनु ेऔसत समय (वष[मा) १२.२ ३.३ ८.२ 

१ वष[मा पǐरपÈव हनु ेऋण (कुल ऋणको ĤǓतशतमा) ४.५ ३४.३ १७.७ 

१ वष[मा पǐरपÈव हनु ेऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) १.२ ७.१ ८.३ 

åयाजदर जोिखम 

औषत भƠुानी समय (वष[मा) १२.१ ३.३ ८.२ 

१ वष[मा ऋण पनुभ ु[Ơानी (कुल ऋणको ĤǓतशत) ५.९ ३४.३ १८.५ 

Ěेजरȣ–Ǔबल सǒहत िèथर åयाजदरको ऋण (कुल ऋणको ĤǓतशतमा) ९८.५ १०० ९९.२ 

Ěेजरȣ–Ǔबल (कुल ऋणको ĤǓतशत) ० २६.२ ११.६ 

ǒवदेशी ǒवǓनमय 
जोिखम 

वैदेिशक ऋण (कुल ऋणको ĤǓतशतमा)   ५३.७ 

छोटो अवǓधको वैदेिशक ऋण (Ǔबदेशी संिचत रकम को ĤǓतशतमा)   २.२ 

İोतः MTDS Analytical Tool  

जोिखम सूचकका आधारमा वैदेिशक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध १२.२ वष[ रहेकाले पोट[फोǓलयोको पनुǒव[ƣीयकरण 

जोिखम सीǓमत रहेको देिखÛछ, जबǒक आÛतǐरक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध ३.३ वष[ माğ भएकाले 

पनुǒव[ƣीयकरणको दबाब मÉुयतः आÛतǐरक ऋणतफ[  केिÛġत छ। कुल साव[जǓनक ऋणको १७.७ ĤǓतशत एक वष[Ǔभğ 

पǐरपÈव हनुे अवèथामा रहेको छ। åयाजदर जोिखम पǓन Ûयून रहेको छ, ǒकनभने कुल साव[जǓनक ऋणको ९९.२ ĤǓतशत 

िèथर åयाजदरमा आधाǐरत छ। ×यसैगरȣ, कुल साव[जǓनक ऋणमÚये ५३.७ ĤǓतशत वैदेिशक मġुामा अंǒकत भए पǓन 

ǒवदेशी मġुा सिʶǓतको तलुनामा अãपकालȣन वैदेिशक ऋण २.२ ĤǓतशत माğ रहेकाले त×कालȣन ǒवǓनमय जोिखम सीǓमत 

देिखÛछ। समĒमा, यी सूचकहǾले नेपालको साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोको लागत–जोिखम Ĥोफाइल सÛतǓुलत रहेको 

देखाए पǓन आÛतǐरक ऋणको पǐरपÈवता अवǓध Đमशः ǒवèतार गनु[ मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापनको Ĥमखु ĤाथǓमकता 

रहने देिखÛछ। 
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४.६ ǒवƭमान पोट[फोǓलयोमा साव[जǓनक ऋणको भƠुानी सàबÛधी Ĥोफाइल (Redemption Profile of Existing 

Public Debt Portfolio) 

साव[जǓनक ऋणको भƠुानी सàबÛधी Ĥोफाइल तल िचğ ५ मा Ĥèƣतु गǐरएको छ। यस आधारमा ǒवƲषेण गदा[ Ĥारिàभक 

वष[हǾमा साव[जǓनक ऋणको भƠुानी दाǒय×व मÉुयतः आÛतǐरक ऋणका कारण उÍच रहेको देखाउँछ। पǒहलो वष[मा 

देिखएको ठूलो भƠुानी दाǒय×व एक वष[ वा सोभÛदा कम पǐरपÈवता भएका Ěेजरȣ–Ǔबãसका कारण हो। यƭǒप, Ěेजरȣ–

Ǔबãस सामाÛयतया पनुǒव[ƣीयकरण हनुे भएकाले यसले सरकारको ǒवƣीय İोतमा Ĥ×य¢ दबाब Ǔसज[ना गदȷन। ×यसपǓछका 

वष[हǾमा पǓन आÛतǐरक ऋणको भƠुानी दाǒय×व तलुना×मक Ǿपमा उÍच रहँदा वैदेिशक ऋणको भƠुानी Ĥोफाइल भने 

दȣघ[कालȣन र सहǓुलयतपूण[ ĤकृǓतका कारण अपे¢ाकृत िèथर देिखÛछ। समĒमा, यस Ĥोफाइलले पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम 

मÉुयतः आÛतǐरक ऋणतफ[  केिÛġत रहेको देखाउँदै वाǒष[क भƠुानी दाǒय×वलाई सÛतǓुलत बनाउन आÛतǐरक ऋणको 

औसत पǐरपÈवता अवǓध Đमशः ǒवèतार गनु[ आवæयक रहेको सǋेत गद[छ। 

िचğ (५) ǒवƭमान ऋण पोट[फोǓलयोको भƠुानी ǒववरण 

 
İोतः MTDS Analytical Tool  

४.७ अिघãलो मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓतको नǓतजा समी¢ा 

मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत (MTDS) (२०८२/८३-२०८४/८५) ले आǓथ[क वष[ २०८२/८३ का लाǓग 

Ĥ¢ेपण गरेका लागत तथा जोिखम सूचकहǾलाई उƠ आǓथ[क वष[को वाèतǒवक अवèथासँग तलुना गरȣ रणनीǓतको 

काया[Ûवयन Ĥभावकाǐरताको समी¢ा गǐरएको Ǔथयो। यस तलुनाले रणनीǓतका आधारभूत माÛयताहǾ, ऋण åयवèथापनका 

ĤाथǓमकताहǾ तथा साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोको वाèतǒवक संयोजन बीचको तादा×àयता मूãयाǋन गन[ सहयोग गरेको 

छ। यस मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓतले रणनीǓत काया[Ûवयन अवǓधमा रणनीǓत २ लाई पǐरचालन गन[ सझुाव 

गरेको Ǔथयो। यसको काया[Ûवयनको अवèथा तल ताǓलकामा Ĥèततु गǐरएको छ।  
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ताǓलका २ अिघãलो MTDS को Ĥ¢ेपण र आǓथ[क वष[ २०८२/८३ को वाèतǒवक लागत तथा जोिखम सूचकको तलुना 

लागत तथा जोिखम सूचकहǾ 

आ.व. 

२०८१/८२ 

(वाèतǒवक) 

अिघãलो MTDS अनसुार 

आ.व. २०८४/८५ को 

Ĥ¢पेण 

आ.व. 

२०८२/८३ 

(वाèतǒवक) 

कुल Ǔतन[ बाँकȧ साव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) ४३.८ ४२.५ ४४.९ 

वत[मान मूãयमा कुल साव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) ३६.१ ३५.७ ३६.७ 

åयाज भƠुानी (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) १.२ १.० १.२ 

Ǔनǒहत åयाजदर (ĤǓतशत) २.८ २.६ २.७ 

पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम 

१ वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनु ेसाव[जǓनक ऋण (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) २०.२ १२.६ १७.७ 

१ वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनु ेसाव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) ९.२ ५.४ ८.३ 

वैदेिशक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध (ATM) (वष[) १२.२ १४.४ १२.२ 

आÛतǐरक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध (ATM) (वष[) ३.१ ३.७ ३.३ 

कुल साव[जǓनक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध (ATM) (वष[) ८.० ९.९ ८.२ 

åयाजदर जोिखम 

åयाजदर पनुǓन[धा[रण हनु ेऔसत अवǓध (ATR) (वष[) ८.० ९.९ ८.२ 

१ वष[Ǔभğ åयाजदर पनुǓन[धा[रण हनुे साव[जǓनक ऋण (कुल साव[जǓनक ऋणको 

ĤǓतशतमा) 
२०.२ १२.६ १८.५ 

Ěेजरȣ–Ǔबãस सǒहत िèथर åयाजदर भएका साव[जǓनक ऋण (कुल साव[जǓनक 

ऋणको ĤǓतशतमा) 
१०० १०० ९९.२ 

Ěेजरȣ–Ǔबãस (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) १३.५ ७.७ ११.६ 

ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखम 

वैदेिशक ऋण (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) ५२.६ ५७.३ ५३.७ 

अãपकालȣन वैदेिशक ऋण (ǒवदेशी मġुा सिʶǓतको ĤǓतशतमा) ३.० २.८ २.२ 

(ताǓलकामा आ.व. २०८१/८२ को वाèतǒवक अवèथा, अिघãलो MTDS अनसुार आ.व. २०८४/८५ को Ĥ¢ेपण, र आ.व. २०८२/८३ 

को वाèतǒवक अवèथा Ĥèततु) 

समĒमा, यस मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓतका अǓधकांश लागत तथा जोिखम सूचकहǾ Ĥ¢ेǒपत दायराǓभğ नै 

रहेका छन।् कुल साव[जǓनक ऋण, åयाज भार तथा ऋणको वत[मान मूãयसàबÛधी सूचकहǾमा उãलेखनीय ǒवचलन 

नदेिखएकाले साव[जǓनक ऋण åयवèथापन समĒ Ǿपमा रणनीǓतअनǾुप अिघ बढेको देिखÛछ। यसले ऋण पǐरचालन तथा 

ǒवƣीय åयवèथापन अपे¢ा अनǾुप काया[Ûवयन भई रहेको सǋेत गद[छ। 

पनुǒव[ƣीयकरण तथा åयाजदर जोिखमका केहȣ सूचकहǾ भने Ĥ¢ेपणभÛदा केहȣ कम अनकूुल देिखएका छन।् ǒवशेषगरȣ 

आÛतǐरक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध अपे¢ाभÛदा कम रहन ुतथा Ěेजरȣ–Ǔबãसको ǒहèसा Ĥ¢ेपणभÛदा बढȣ रहनलेु 

मÚयम तथा दȣघ[कालȣन आÛतǐरक ऋणपğको अपेि¢त ǒवèतार पूण[ Ǿपमा हनु नसकेको देखाउँछ। यसका कारण छोटो 

अवǓधको पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम अपे¢ाभÛदा केहȣ उÍच रहन गएको सǋेत Ǔमãछ। 



  10 

अकȾतफ[ , वैदेिशक ऋणको ǒहèसा Ĥ¢ेपणभÛदा केहȣ कम रहँदा ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखम सीǓमत भएको देिखÛछ। तर 

सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋण अपेि¢त पǐरमाणमा पǐरचालन हनु नसÈदा ऋणको वत[मान मूãय तथा औसत लागतमा अपेि¢त 

सधुार हनु सकेको देिखँदैन। यसले सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतको पहुँच सǓुनिƱत गनȶ तथा आÛतǐरक ऋणको पǐरपÈवता 

अवǓध Đमशः ǒवèतार गनȶ ǒवषयलाई आगामी रणनीǓतको Ĥमखु ĤाथǓमकता हनुपुनȶ आवæयकता दशा[उँछ। 

समĒमा, अिघãलो MTDS ले साव[जǓनक ऋणको Ǒदगोपना कायम राơ ेउƧेæय हाǓसल गन[ सफल भएको देिखए पǓन, 

आÛतǐरक ऋण संरचनाको सधुार तथा वैदेिशक İोत तफ[  सहǓुलयतपूण[ ऋणको अǓधकतम उपयोगका ¢ेğमा थप ĤगǓत 

आवæयक रहेको देिखÛछ। यस अनभुवलाई आधार मानेर Ĥèततु मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत (2083/84-

2085/86) ले लागत र जोिखमबीच अझ सÛतǓुलत साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयो Ǔनमा[ण गनȶ लêय Ǔलएको छ। 

५. मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत ǒवƲषेणका लाǓग Ĥयोग गǐरएका समǒƴगत आǓथ[क (Macro) 

तØयाǋहǾ 

ताǓलका ३ मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓत ǒवƲषेणका लाǓग Ĥयोग गǐरएका समǒƴगत आǓथ[क तØयाǋ 

ǒववरण 
आǓथ[क वष[ 

२०८३/८४ 

आǓथ[क वष[ 

२०८४/८५ 

आǓथ[क वष[ 

२०८५/८६ 

राजèव (राजèव बाँडफाँट बाहेक) १,४०५,३१८ १,५६२,७१३ १,७३९,३०० 

अनदुान ६१,७४५ ४७,१०० ४७,००० 

कुल राजèव तथा अनदुान १,४६७,०६३ १,६०९,८१३ १,७८६,३०० 

कुल खच[ (चाल,ु पुजँीगत, ǒवƣीय åयवèथा तथा ǒवƣीय हèताÛतरण 

सǒहत) 
२,१२४,३४४ २,३००,३८२ २,५१९,३१३ 

कुल खच[ (ऋण साँवा तथा åयाज भƠुानी बाहेक) १,७०६,४५७ १,८८२,१४५ २,०९३,७१६ 

ऋण साँवा तथा åयाज भƠुानी ४१७,८८७ ४१८,२३७ ४२५,५९७ 

कुल ǒवƣीय आवæयकता (GFN) (Ěेजरȣ–Ǔबãस पनुǒव[ƣीयकरण बाहेक) (६५७,२८०) (६९०,५६८) (७३३,०१२) 

मġुाèफȧǓत दर (उपभोƠा मूãय सूचकाǋ) ५.५०% ५.००% ५.००% 

नेपालȣ ǽपैयाँ/अमेǐरकȧ डलर ǒवǓनमय दर १५६.८७ १६१.४१ १६६.९६ 

ĤचǓलत मूãयमा कुल गाह[èØय उ×पादन ७,४८५,८०० ८,४९०,४०० ९,६२९,९०० 

İोत: आǓथ[क वष[ २०८३/८४ का तØयाǋहǾ वाǒष[क बजेट वƠåयबाट तथा आǓथ[क वष[ २०८४/८५ र २०८५/८६ का तØयाǋहǾ 

मÚयमकालȣन खच[ संरचना (MTEF) बाट Ǔलइएका हनु।् ǒवǓनमय दर सàबÛधी Ĥ¢ेपण नेपाल राƶ बɇकबाट ĤाƯ गǐरएको हो। 

५.१ मूãय Ǔनधा[रणका आधारभतू पूवा[नमुान  

नेपालȣ ǽपैयाँमा अǒǋत भई नेपालǓभğ जारȣ गǐरएका आÛतǐरक ऋण अÛतग[त दईु Ĥकारको उपकरण Ěेजरȣ–Ǔबãस (T-

Bills) र ǒवकास ऋणपğ (T-Bonds) जारȣ गनȶ गǐरएको छ। Ěेजरȣ–Ǔबãस एक वष[ वा सोभÛदा कम अवǓधका (२८, ९१, 

१८२ र ३६४ Ǒदने) ऋण उपकरण हनु,् जसको åयाजदर बोलकबोल ĤǒĐयाबाट Ǔनधा[रण हÛुछ। ǒवशेषगरȣ नगद तथा 

तरलता åयवèथापनका लाǓग यसको उपयोग हनुे गद[छ। ǒवकास ऋणपğ एक वष[भÛदा बढȣ अवǓधका बजार–आधाǐरत 

ऋण उपकरण हो। यस रणनीǓत ǒवƲषेणमा ǒवकास ऋणपğलाई पǐरपÈव हनुे अवǓधका आधारमा अãपकालȣन (T-Bonds 

Short), मÚयमकालȣन (T-Bonds Mid) र दȣघ[कालȣन (T-Bonds Long) गरȣ तीन समूहमा वगȸकरण गǐरएको छ। नागǐरक 

बचतपğ र वैदेिशक रोजगार बचतपğलाई R-Bonds अÛतग[त समावेश गǐरएको छ। 
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ǒवकास साझेदारहǾबाट ǒवदेशी मġुामा ĤाƯ हनुे वैदेिशक ऋण Ĥायः सहǓुलयतपूण[, Ûयून िèथर åयाजदर तथा लामो 

पǐरपÈवता अवǓध भएका हÛुछन।् यस रणनीǓतमा लागत–जोिखम ǒवƲषेण सरल र यथाथ[परक बनाउन वैदेिशक ऋणलाई 

लागत, åयाजदर र पǐरपÈवताको आधारमा (१) IDA/IFAD/EEC/NDF, (२) ADB/OFID/AIIB, (३) ǑƮप¢ीय ऋण, (४) 

EXIM बɇकका ऋण, (५) पǐरवत[नीय (Floating Rate) åयाजदर भएका ऋण  र (६) IMF गरȣ छ वटा ĤǓतǓनǓधमूलक 

ऋण उपकरणमा वगȸकरण गǐरएको छ। 

५.२ उपलÞध ǒवƣीय İोतहǾ 

नेपालको वैदेिशक ऋणको İोत अझै पǓन सहǓुलयतपूण[ åयाजदर भएका बहपु¢ीय तथा ǑƮप¢ीय ǒवकास साझेदारहǾमा 

आधाǐरत छ। उपलÞध ऋण उपकरणहǾको आधारमा ǒवƲषेण गदा[ लामो भƠुानी पǐरपÈव हनुे अवǓध र कम åयाजदरमा 

ऋण सहायता उपलÞध गराउने ǒवकास साझेदारहǾ अÛतग[त आइǓडए, एǓडबी, आइफाड, इय,ु एनǓडएफ, ओǒफड जèता 

बहपु¢ीय Ǔनकाय एवं भारत, चीन र कोǐरयाका एिÈजम बɇकहǾ, जाइका, साउदȣ अरेǓबया, कुबेत, बेिãजयम लगायतका 

ǑƮप¢ीय साझेदारहǾ रहेका छन।् 

नेपाल अǓत कम ǒवकǓसत मलुकुबाट बाǒहǐरने Đममा रहेको हुँदा, यसको केǒह असर वैदेिशक ऋण Ĥवाहमा देिखन सÈन े

सàभावना रहन सÈछ। ǒवशेषगरȣ सहǓुलयतपूण[ İोतहǾबाट ĤाƯ हनुे ऋणको संरचनामा पǐरवत[न हनु गई वैदेिशक 

ऋणको लागत वृǒƨ हुँदै जान सÈछ। यसले नेपाल सरकारले बहपु¢ीय तथा ǑƮप¢ीय İोतहǾबाट Ǔलने ऋणहǾ पǒहले 

भÛदा केहȣ महँगो पन[ सÈने छ । 

दȣगो ǒवकासका ĤाथǓमकता तथा पूजँीगत खच[का लाǓग भǒवçयमा आवæयक पनȶ ǒवƣीय İोत जटुाउन सरकारले ¢ेğगत 

(Thematic) बÖड, सह–ǒवƣीय åयवèथा (Co-financing), ǓमिĮत ǒवƣ (Blended Finance), अÛतरा[ǒƶय पूँजी बजारमा पहुँच 

ǒवèतार गरȣ बजारमा आधाǐरत बÖड वा ऋणपğ Ǔनçकासनलगायतका वैकिãपक ǒवƣीय उपकरणको उपयोग गन[ सÈनेछ। 

बैǋ तथा ǒवƣीय संèथाहǾ, बीमा कàपनीहǾ, सʶय कोष आǑद जèता संèथागत लगानीकता[हǾ सरकारȣ ऋणपğलाई सबै 

भÛदा सरुि¢त लगानी माǏे हÛुछन।् बɇक तथा ǒवƣीय ¢ेğमा अǓधक तरलता रहेको अवèथाले Ûयून åयाज दरमा आÛतǐरक 

ऋणको अǓधक माग Ǔसज[ना भएको अवèथा छ। यस Ĥकारका संèथागत लगानीकता[हǾ Ǔनयामकȧय आवæयकता पूरा गन[ 

अथवा पोट[फोǓलयो ǒवǒवधीकरणका उपायका Ǿपमा पǓन आÛतǐरक ऋणलाई Ĥयोग गनȶ हुँदा आÛतǐरक Įोत नेपाल 

सरकारका लाǓग िèथर र भरपदȾ İोत बÛदै गएकोछ। 

६. ǒवƣीय रणनीǓत 

६.१ वैकिãपक रणǓनǓतक ǒवकãपहǾ 

यस रणनीǓतमा चार Ĥकारका वैकिãपक रणǓनǓतक ǒवकãपहǾमा आधाǐरत भएर ǒवǓभǏ ऋण उपकरणहǾको Ĥयोगमा 

आधाǐरत ǒवƲषेण गǐरएको छ। ऋणदाता तथा बजार–लगानीकता[बाट चाल ुआǓथ[क वष[ र आगामी दईु वष[मा ĤाƯ हनुे 

अपेि¢त ǒवƣीय आपूǓत[, नीǓतगत सीमा तथा/वा लêयहǾसँगको अनपुालन तथा लागत–जोिखम Ĥोफाइलको आधारमा यी 

ǒवकãपहǾको मूãयाǋन गǐरएको छ। 

Ĥ×येक रणǓनǓतक ǒवकãपमा Ĥयोग गǐरएका ऋण उपकरणहǾको मÉुय ǒवशेषताहǾ तथा Ǔतनको मूãयाǋनको आधारका 

बारेमा संि¢Ư ǒववरण तल ताǓलका ४ मा Ĥèततु गǐरएको छ। 
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ताǓलका ४ वैकिãपक रणनीǓतक ǒवकाãपहǾ 

रणनीǓत रणनीǓतक ǒववरण औिच×य / åयाÉया 

रणनीǓत १ 

(आधारभतू 

पǐरǺæय) 

आǓथ[क वष[ २०८३/८४ का लाǓग बजेटमा गǐरएको 

ऋण Ĥ¢पेण, आǓथ[क वष[ २०८४/८५ र 

२०८५/८६ का लाǓग मÚयमकालȣन खच[ संरचना 

(MTEF) मा उãलेख गǐरएको वैदेिशक–आÛतǐरक 

ऋणको अनपुात तथा आǓथ[क वष[ २०८३/८४ को 

ĤǓतǓनǓधमूलक ऋण उपकरण (RDI) को संरचनालाई 

यथावत ्रािखएको। 

बजेट वƠåय तथा मÚयमकालȣन खच[ संरचनामा उãलेख 

गǐरएको ऋण पǐरचालनको माग[लाई आधारभतू 

(Baseline) पǐरǺæयका Ǿपमा Ĥèततु गरेको छ। 

यसअनसुार कुल ǒवƣीय आवæयकतामÚये आǓथ[क वष[ 

२०८३/८४, २०८४/८५ र २०८५/८६ मा Đमशः 

२८.२५ ĤǓतशत, ३२.२५ ĤǓतशत र ३०.२५ ĤǓतशत 

वैदेिशक ऋणबाट पूǓत[ हनुे आधार Ǔलइएको छ। 

रणनीǓत २ आǓथ[क वष[ २०८३/८४ को बजटे Ĥ¢पेणलाई 

आधार मानी बाकँȧ दईु वष[मा वैदेिशक ऋणको ǒहèसा 

Ĥ×येक वष[ ३ ĤǓतशत ǓबÛदलेु वृǒƨ गǐरएको। 

सहǓुलयतपूण[ बहपु¢ीय İोत (ǒवशेषतः ǒवƳ बɇक 

(IDA) र एिशयालȣ ǒवकास बɇक) को ऋण पǐरमाण 

वृǒƨ गरȣ पǐरवत[नीय åयाजदर भएका ऋणको ǒहèसा 

घटाइएको। आÛतǐरक ऋणतफ[  Ěेजरȣ–Ǔबãसको ǒहèसा 

यथावत ्राखी अãपकालȣन ऋणपğको ǒहèसा घटाई 

मÚयम तथा दȣघ[कालȣन ऋणपğको ǒहèसा 

बढाइएको। 

उÍचèतरȣय आǓथ[क सधुार सझुाव आयोगको 

Ǔसफाǐरसअनसुार सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतको उपयोग 

बढाई वैदेिशक तथा आÛतǐरक ऋणको संरचनामा 

ĐǓमक सधुार गनȶ उƧेæय रािखएको छ। साथै, आÛतǐरक 

ऋणमा छोटो अवǓधका उपकरणको Ǔनभ[रता घटाई 

मÚयम तथा दȣघ[कालȣन ऋणपğको Ĥयोगलाई ǒवèतार 

गरȣ पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम Ûयूनीकरण गनȶ लêय 

Ǔलइएको छ। 

रणनीǓत ३ आǓथ[क वष[ २०८३/८४ को बजटे Ĥ¢पेणलाई 

आधार मानी बाकँȧ दईु वष[मा आÛतǐरक ऋणको 

ǒहèसा Ĥ×येक वष[ ३ ĤǓतशत ǓबÛदलेु वृǒƨ गǐरएको। 

वैदेिशक ऋणको संरचना यथावत ्रािखएको। 

आÛतǐरक ऋणतफ[  Ěेजरȣ–Ǔबãसको ǒहèसा Ĥ×येक वष[ 

५ ĤǓतशत ǓबÛदलेु घटाई ×यसको èथानमा बचतपğ, 

मÚयमकालȣन तथा दȣघ[कालȣन ऋणपğको ǒहèसा वृǒƨ 

गǐरएको। 

सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतमा पहुँच Đमशः सीǓमत हुँदै 

गएको तथा ǒवǓनमय दर हनुे अवमãूयनले वैदेिशक 

ऋणको लागत र जोिखम बढाउने सàभावनालाई Úयानमा 

राखी आÛतǐरक ऋणको Ĥयोग बढाउने पǐरकãपना 

गǐरएको छ। साथै, हाल आÛतǐरक बजारमा तरलता 

Ĥशèत र åयाजदर तलुना×मक Ǿपमा Ûयून रहेकाले 

घरेल ुऋण बजारबाट दȣघ[कालȣन İोत पǐरचालनलाई 

ĤाथǓमकता Ǒदइएको छ। 

रणनीǓत ४ आǓथ[क वष[ २०८३/८४ को बजटे Ĥ¢पेणलाई 

आधार मानी बाकँȧ दईु वष[मा वैदेिशक ऋणको ǒहèसा 

Ĥ×येक वष[ २ ĤǓतशत ǓबÛदलेु वृǒƨ गǐरएको। 

सहǓुलयतपूण[ बहपु¢ीय ऋणको ǒहèसा Đमशः २ 

ĤǓतशत ǓबÛदलेु घटाई ×यसको èथानमा पǐरवत[नीय 

åयाजदर भएका ऋण, ǑƮप¢ीय ऋण तथा EXIM 

बɇकका ऋणको ǒहèसा बढाइएको। आÛतǐरक ऋणको 

संरचना भने यथावत ्रािखएको। 

भǒवçयमा सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोत Đमशः सीǓमत हनु 

सÈने अवèथालाई Ǻǒƴगत गरȣ बजारमखुी तथा अध[–

सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतहǾको उपयोग बढाउने 

पǐरकãपना गǐरएको छ। साथै, आÛतǐरक ऋणको 

अǓधकांश ǒहèसा छोटो अवǓधको तथा बजार– आधाǐरत 

åयाजदरमा आधाǐरत भएकाले Ǔनजी ¢ेğको लगानीमा 

Ĥभाव (crowding out) पनȶ सàभावनालाई मÚयनजर गदȷ 

अÛतरा[ǒƶय बजारबाट İोत पǐरचालन गनȶ ǒवकãपको 

परȣ¢ण गǐरएको छ। 
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६.२ नǓतजाहǾको ǒवƲषेणः आधारभतू पǐरǺæयमा वैकिãपक रणनीǓतहǾको लागत–जोिखम मूãयाǋन 

माǓथ बुदँा नं. ६.१ मा ǒवƲषेण गǐरएको चार वैकिãपक रणनीǓतहǾलाई लागत–जोिखमको आधारमा सÛतलुन रहने गरȣ 

ǒवƲषेण गदा[ ĤाƯ नǓतजाहǾले मÚयमकाǓलन ऋण åयवèथापन अवǓधमा सरकारले अवलàबन गनु[पनȶ उपयƠु रणनीǓत 

छनोटका लाǓग महǂवपूण[ पǐरǺæय ĤाƯ हनु आएको छ। यǑद आगामी तीन वष[मा Ĥ×येक रणनीǓतको अवलàबन र 

ǒवƲषेणका लाǓग Ǔलइएका आधारभतू पǐरǺæय अपेि¢त अनसुार कायम रहेको खÖडमा २०८४/८५ सàम बाँकȧ रहने 

साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोसँग सàबिÛधत Ĥमखु लागत तथा जोिखम सूचकहǾको सारांश तल ताǓलका ५ मा Ĥèततु 

गǐरएको छ। 

ताǓलका ५ आधारभूत पǐरǺæय अÛतग[त लागत तथा जोिखम सूचकहǾ 

लागत तथा जोिखम सूचकहǾ 

आǓथ[क वष[ 
२०८२/८३ 

(हालको अवèथा) 

आǓथ[क वष[ २०८५/८६ को अÛ×यसàम 

रणनीǓत 
१ 

रणनीǓत 
२ 

रणनीǓत 
३ 

रणनीǓत 
४ 

कुल Ǔतन[ बाकँȧ साव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको 
ĤǓतशतमा) 

४४.९२२ ४३.८३७ ४३.८३४ ४३.८४६ ४३.८३९ 

वत[मान मूãयमा कुल साव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको 
ĤǓतशतमा) 

३६.७२१ ३४.७८७ ३४.४३८ ३५.०९६ ३४.७४३ 

åयाज भƠुानी (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) १.२११ १.१०२ १.०९६ १.१२० १.०९८ 

Ǔनǒहत åयाजदर (ĤǓतशत) २.६९५ २.८६६ २.८१६ २.९७५ २.८५० 

पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम      

१ वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनु ेसाव[जǓनक ऋण (कुल साव[जǓनक ऋणको 
ĤǓतशतमा) 

१७.७१५ १४.२०५ १३.६१९ १२.७७९ १३.८९४ 

१ वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनु ेसाव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको 
ĤǓतशतमा) 

८.३१४ ६.२२७ ५.९७० ५.६०३ ६.०९१ 

वैदेिशक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध (ATM) (वष[) १२.२१८ १४.४२४ १४.६२६ १४.२५२ १४.३६१ 

आÛतǐरक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध (ATM) (वष[) ३.२५५ ४.२११ ४.३६४ ४.५३७ ४.२०४ 

कुल साव[जǓनक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध (ATM) (वष[) ८.२४८ ९.८३१ १०.१५८ ९.७४२ ९.८७६ 

åयाजदर जोिखम      

åयाजदर पनुǓन[धा[रण हनुे औसत अवǓध (ATR) (वष[) ८.१९५ ९.६९७ १०.०४९ ९.६१६ ९.६७५ 

१ वष[Ǔभğ åयाजदर पनुǓन[धा[रण हनुे साव[जǓनक ऋण (कुल 
साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) 

१८.४६५ १५.४२० १४.६५७ १३.९३५ १५.५८२ 

Ěेजरȣ–Ǔबãस सǒहत िèथर åयाजदर भएका साव[जǓनक ऋण (कुल 
साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) 

९९.१९२ ९८.७३४ ९८.९९१ ९८.७९३ ९८.२६१ 

Ěेजरȣ–Ǔबãस (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) ११.५९० ८.१४० ७.५५१ ६.७१८ ७.८२८ 

ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखम      

वैदेिशक ऋण (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) ५३.७२ ५५.०२९ ५६.४५६ ५३.५७७ ५५.८४४ 

अãपकालȣन वैदेिशक ऋण (ǒवदेशी मġुा सिʶǓतको ĤǓतशतमा) २.२०५ १.९९४ १.९९६ १.९९१ १.९९५ 

 

जोिखम सूचकहǾ 

(१) कुल Ǔतन[ बाकँȧ साव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) 

माǓथ ताǓलका ५ मा Ĥèततु गǐरएको रणनीǓतक ǒवकãपहǾको आधारमा ĤाƯ नǓतजाले सबै रणनीǓतक ǒवकãपअÛतग[त 

कुल गाह[èØय उ×पादनको अनपुातमा कुल साव[जǓनक ऋणको पǐरमाणमा उãलेखनीय वृǒƨ नहनुे देखाउँछ। Ĥ¢ेपण 



  14 

अवǓधमा अनमुान गǐरएको आǓथ[क वृǒƨदर र साव[जǓनक ऋणको वृǒƨदरबीच ठूलो अÛतर नरहने अपे¢ा गǐरएकोले ऋण–

GDP अनपुातमा उãलेखनीय वृǒƨ नहनुे र साव[जǓनक ऋण Ǒदगोपनाको अवèथा कायम रहने अनमुान गǐरएको छ। 

रणनीǓतक ǒवकãपहǾमÚये रणनीǓत २ ले सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको उपयोगलाई जोड Ǒदने भएकाले तलुना×मक Ǿपमा 

अनकूुल नǓतजा देखाएको छ। तथाǒप, अÛय रणनीǓतक ǒवकãपहǾको तलुनामा यसको अÛतर धेरै ठूलो रहेको देिखदैँन। 

(२) वत[मान मूãयमा कुल साव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) 

नेपालको वैदेिशक ऋण पोट[फोǓलयोमा सहǓुलयतपूण[ ऋणको उÍच ǒहèसा रहन गएकोले सबै रणनीǓतक ǒवकãपहǾमा 

कुल Ǔतन[ बाँकȧ ऋणको अनपुातभÛदा वत[मान मूãयमा साव[जǓनक ऋणको अनपुात उãलेखनीय Ǿपमा कम रहने देिखÛछ। 

सहǓुलयतपूण[ ऋणमा Ûयून åयाजदर र लामो पǐरपÈवता अवǓध रहने भएकोले भǒवçयको ऋण दाǒय×वको वत[मान मूãय 

कम रहÛछ। रणनीǓत २ मा सहǓुलयतपूण[ बहपु¢ीय ऋणको ǒहèसा बढȣ रहन जाने भएकाले वत[मान मूãयमा साव[जǓनक 

ऋणको अनपुात सबैभÛदा Ûयून रहेको छ। यसले ऋणको Ǒदगोपना तथा भǒवçयको ऋण सेवा दाǒय×व अनकूुल हनुे सǋेत 

गद[छ। 

(३) åयाज भƠुानी (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) 

सबै रणनीǓतक ǒवकãपहǾमा åयाज भƠुानीको भार बहनयोÊय रहने देिखÛछ। साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोमा Ûयून 

åयाजदर भएका सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको ठूलो ǒहèसा रहन ुर आÛतǐरक ऋण बजारमा तलुना×मक Ǿपमा िèथर 

åयाजदर रहने अनमुान कारण यो पǐरिèथǓत रहने देिखÛछ। ĤाƯ नǓतजाको आधारमा अǾ ǒवकãपहǾ भÛदा रणनीǓत २ 

ले सबैभÛदा Ûयून åयाज भƠुानीको पǐरणाम Ǒदएको छ, जसले वाǒष[क बजेटमा åयाज खच[को दबाब कम गदȷ ǒवकास तथा 

सामािजक ¢ेğमा साव[जǓनक İोत पǐरचालनका लाǓग थप ǒवƣीय अवसर उपलÞध गराउने सàभावना देखाउँछ। 

(४) Ǔनǒहत (Implied) åयाजदर 

औसत ǒवƣीय लागतलाई ĤǓतǓबिàबत गनȶ Ǔनǒहत Þयाजदर सबै रणनीǓतक ǒवकãपहǾमा िèथर दायराǓभğ रहने देिखए 

तापǓन रणनीǓत २ मा सबैभÛदा Ûयून औसत ऋण लागत रहने देिखएको छ। यस रणनीǓतमा तलुना×मक Ǿपमा कम 

Þयाजदर भएका सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको उÍच Ĥयोग हनुे भएकाले यèतो नǓतजा ĤाƯ भएको हो। ताǓलका १ अनसुार 

आ.व. २०८२/८३ मा वैदेिशक ऋणको भाǐरत औसत Þयाजदर १.१ ĤǓतशत रहेको छ भने आÛतǐरक ऋणको भाǐरत 

औसत Þयाजदर ४.६ ĤǓतशत रहेको छ। यस कारण आÛतǐरक ऋणको ǒहèसा बÕने रणनीǓतहǾमा औसत ऋण लागत 

केहȣ उÍच रहने देिखÛछ। यƭǒप, रणनीǓतहǾबीचको अÛतर सीǓमत रहेकाले नेपालको समĒ ऋण लागत मÚयम अवǓधमा 

पǓन åयवèथापनयोÊय रहने सǋेत ĤाƯ हÛुछ। 

 

(५) पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम (Refinancing Risk) 

(क) १ वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनुे साव[जǓनक ऋण (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) 

सरकारको पनुǒव[ƣीयकरण जोिखमको èतरलाई ǒवƲेषण गन[ एक वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनुे साव[जǓनक ऋणको अनपुात एउटा 

आधार हो। यस सूचक सबै रणनीǓतक ǒवकãपहǾमा सधुार हनुे देिखए पǓन रणनीǓत ३ ले सबैभÛदा अनकूुल नǓतजा 

Ǒदएको छ। यसो हनुमुा छोटो अवǓधका Ěेजरȣ–Ǔबãस तथा अãपकालȣन ऋणपğको Ĥयोग घटाउँदै मÚयम तथा दȣघ[कालȣन 
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ǒवकास ऋणपğको ǒहèसा बढाउन ुहो। यसले Ĥ×येक वष[ पनुǒव[ƣीयकरण गǐरने ऋणको पǐरमाणबाट हनुे जोिखमलाई 

Ûयूनीकरण गनȶ तथा सरकारȣ ĤǓतभǓूत बजारलाई दȣघ[कालȣन बनाउन सहयोग पâु याउने अवèथा Ǔसज[ना हÛुछ। 

(ख) १ वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनुे साव[जǓनक ऋण (कुल गाह[èØय उ×पादनको ĤǓतशतमा) 

कुल गाह[èØय उ×पादनको अनपुातमा एक वष[Ǔभğ पǐरपÈव हनुे साव[जǓनक ऋण पǓन सबै रणनीǓतहǾमा घÒने देिखÛछ। 

यस अवèथाले अथ[तÛğको आकारको तलुनामा वाǒष[क ऋण भƠुानीको दबाब कम हुँदै जाने अवèथा ĤǓतǒविàबत गद[छ। 

यस सूचकमा पǓन रणनीǓत ३ सबैभÛदा Ĥभावकारȣ देिखएको छ। यसले Ǔनकट भǒवçयमा ठूलो पǐरमाणमा आÛतǐरक ऋण 

पनुǒव[ƣीयकरण गनु[पनȶ आवæयकता घटाई साव[जǓनक ǒवƣ åयवèथापनलाई थप सहज बनाउने देिखÛछ। 

(६) ऋण भƠुानी पǐरपÈव हनुे औसत अवǓध (Average Time to Maturity: ATM) 

औसत पǐरपÈवता अवǓध (ATM) ले साव[जǓनक ऋण दाǒय×वको अवǓध ǒवèतार जनाउने सूचक हो जसको Ĥ×य¢ सàबÛध 

पनुǒव[ƣीयकरणसँग रहेको हÛुछ। ATM जǓत लामो हÛुछ, पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम ×यǓत नै Ûयून हÛुछ। सबै रणनीǓतक 

ǒवकãपहǾमा ATM वृǒƨ हनुे देिखए पǓन रणनीǓत २ ले कुल तथा वैदेिशक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓधमा सबैभÛदा 

उãलेखनीय सधुार गनȶछ। यस रणनीǓतमा सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋण र लामो पǐरपÈवता भएका ऋण उपकरणहǾको 

Ĥयोग तलुना×मक Ǿपमा अÛय ǒवकãपहǾ भÛदा अǓधक रहेकोले यस Ĥकारको नǓतजा ĤाƯ हनु गएको हो। अकȾतफ[ , 

आÛतǐरक ऋणको ATM भने रणनीǓत ३ मा सबैभÛदा उÍच रहेको छ, जसले घरेल ुऋण बजारमा मÚयम तथा दȣघ[कालȣन 

ऋणपğको Ĥयोग ǒवèतार गनȶ उƧेæयलाई ĤǓतǓबिàबत गद[छ। यसले दȣघ[कालमा घरेल ुऋण बजारको पǐरपÈवता बढाउन 

सकारा×मक योगदान पâु याउने अपे¢ा गद[छ। 

(७) åयाजदर जोिखम (Interest Rate Risk) 

(क) ऋणको åयाजदर पनुǓन[धा[रण हनुे औसत अवǓध (Average Time to Refixing: ATR) 

 ऋणको åयाजदर पǐरवत[न हनु कǓत समय बाँकȧ रहन जाने हो ×यस िèथǓतलाई ATR बाट मापन गǐरÛछ। नेपालको 

साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोमा िèथर åयाजदर भएका ऋणको बाहãुयता रहेकाले ATR र ATM बीच धेरै अÛतर देिखँदैन। 

सबै रणनीǓतहǾमा ATR वृǒƨ हनुे देिखए पǓन रणनीǓत २ ले सबैभÛदा उÍच ATR कायम राखेको छ। सहǓुलयतपूण[ तथा 

िèथर åयाजदर भएका वैदेिशक ऋणको उÍच Ĥयोगका कारण बजार åयाजदरमा हनुे उतारचढावको Ĥभाव साव[जǓनक 

ऋणको लागतमा ǒढलो पनȶ भएकाले åयाजदर जोिखम कम हनुे देिखÛछ। 

(ख) १ वष[Ǔभğ åयाजदर पनुǓन[धा[रण हनुे ऋण (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) 

एक वष[Ǔभğ åयाजदर पनुǓन[धा[रण हनुे ऋणको अनपुात सबै रणनीǓतहǾमा घÒने देिखएको छ। रणनीǓत ३ मा यो अनपुात 

सबैभÛदा Ûयून रहेको छ। यसले िèथर åयाजदर भएका मÚयम तथा दȣघ[कालȣन आÛतǐरक ऋणपğको Ĥयोग बढाउने र 

छोटो अवǓधका उपकरणहǾको Ĥयोग घटाउने अवèथा पǐरकãपना गरेको कारणले Ûयून रहन जाने देिखÛछ। यस 

रणनीǓतलले भǒवçयमा बजारको åयाजदरमा हनुे उतारचढावबाट साव[जǓनक ऋणको लागतलाई थप सरुि¢त बनाउने अपे¢ा 

रहÛछ। 
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(ग) Ěेजरȣ–Ǔबãस (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) 

Ěेजरȣ–Ǔबãसको ǒहèसा घÒदा छोटो अवǓधका ऋण उपकरणमाǓथको Ǔनभ[रता कम हुँदै गएको सǋेत गद[छ। सबै रणनीǓतक 

ǒवकãपहǾमा यèतो अनपुात घÒने देिखए पǓन रणनीǓत ३ ले Ěेजरȣ–Ǔबãसको Ĥयोग सबैभÛदा बढȣ पǐरमाणमा घटाएको 

छ। यसको अथ[ रणनीǓत ३ ले अãपकालȣन नगद åयवèथापनका लाǓग Ěेजरȣ–Ǔबãसको Ĥयोगलाई अपेि¢त सीमाǓभğ 

राÉदै मÚयम तथा दȣघ[कालȣन ǒवकास ऋणपğमाफ[ त आÛतǐरक ऋण पǐरचालनलाई ĤाथǓमकता Ǒदएको दशा[उँछ। यèतो 

संरचनाले पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम Ûयूनीकरण गनु[का साथै सरकारȣ ĤǓतभǓूत भएको घरेल ुबजारको दȣघ[कालȣन ǒवकासमा 

समेत योगदान पâु याउने अपे¢ा गǐरएको छ। 

(८) ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखम सूचक (Foreign Exchange Risk Indicators) 

वैदेिशक ऋण (कुल साव[जǓनक ऋणको ĤǓतशतमा) 

कुल साव[जǓनक ऋणमा वैदेिशक ऋणको अनपुात ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखमको èतर मापनको आधार हो। सबै रणनीǓतक 

ǒवकãपहǾमा वैदेिशक ऋणको ǒहèसा åयवèथापनयोÊय दायराǓभğ रहने देिखए पǓन ती रणनीǓतहǾबीच èपƴ ǒवǒवधता 

रहेको छ। रणनीǓत ३ मा वैदेिशक ऋणको ǒहèसा सबैभÛदा Ûयून रहेकाले ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखम पǓन सबैभÛदा कम 

रहने Ĥ¢ेपण रहेको छ। यसको ǒवपरȣत, रणनीǓत २ मा सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको उÍच Ĥयोगका कारण वैदेिशक 

ऋणको ǒहèसा तलुना×मक Ǿपमा बढȣ रहने देिखÛछ। यƭǒप, यस ǒवकãपले जोड Ǒदएको वैदेिशक İोतहǾ मÉुयतः Ûयून 

åयाजदर, लामो पǐरपÈवता अवǓध तथा सहǓुलयतपूण[ सत[ भएका बहपु¢ीय ऋण भएकाले यसबाट ĤाƯ हनुे लागतसàबÛधी 

लाभले दȣघ[काǓलमा ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखमको वृǒƨलाई सÛतलुन गनȶ अवèथा रहÛछ। ×यसैले, वैदेिशक ऋण पǐरचालनलाई 

ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखमको ǓनरÛतर अनगुमन तथा उिचत åयवèथापनसँगै अिघ बढाउन ुआवæयक हनुेछ। 

(९) समĒ मूãयाǋन 

सबै रणनीǓतक ǒवकãपहǾको लागत–जोिखम ǒवƲषेणले नेपालको साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयो मÚयम अवǓधमा Ǒदगो र 

åयवèथापनयोÊय रहने सǋेत गद[छ। यी रणनीǓतक ǒवकãपहǾले कुल साव[जǓनक ऋणलाई कुल गाह[èØय उ×पादनको 

अनपुातमा िèथर राÉदै पनुǒव[ƣीयकरण तथा åयाजदर जोिखममा ĐǓमक सधुार ãयाउन सǒकन ेअवèथा दशा[उँछ। तथाǒप, 

माǓथ बुदँा नं. ६.२ मा गǐरएको ǒवƲषेणको आधारमा यी रणनीǓतहǾबीच लागत र जोिखमका ǒवǓभǏ प¢मा केहȣ 

अÛतरसàबÛध देिखÛछ। रणनीǓत २ ले सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको उÍच Ĥयोगमाफ[ त साव[जǓनक ऋणको वत[मान 

मूãय, åयाज लागत, औसत पǐरपÈवता अवǓध (ATM) तथा åयाजदर जोिखमका सूचकहǾमा सबैभÛदा अनकूुल पǐरणाम 

Ĥदान गरेको छ। अकȾतफ[ , रणनीǓत ३ ले आÛतǐरक ऋणको पǐरपÈवता अवǓध ǒवèतार गदȷ छोटो अवǓधका ऋण उपकरण 

तथा वैदेिशक ऋणमा Ǔनभ[रता घटाउने भएकोले पनुǒव[ƣीयकरण तथा ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखमका केहȣ सूचकहǾमा Ĥदश[न 

राĨो रहेको छ। 

सममा, चार रणनीǓतक ǒवकãपहǾमÚये रणनीǓत २ ले लागत र जोिखमबीच सबैभÛदा उपयƠु सÛतलुन कायम गरेको छ। 

नेपालले अझै पǓन सहǓुलयतपूण[ बहपु¢ीय वैदेिशक ऋण ĤाǓƯ गनȶ अवèथा कायम रहेको, यस ǒकǓसमका İोतहǾको लागत 

Ûयून रहेको र ऋणको पǐरपÈवता अवǓध लामो हनुे भएकाले यस रणनीǓत २ ले Ĥ¢ेǒपत अवǓधमा साव[जǓनक ऋणको 

Ǒदगोपना सǓुनिƱत गदȷ सरकारȣ ǒवƣीय आवæयकता पǐरपूǓत[मा ǒवƣीय लागत Ûयूनतम èतरमा कायम गन[ Ĥभावकारȣ हनुे 

देिखएको छ। साथै, यस रणनीǓत काया[Ûवयन गदा[ ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखमको èतरलाई ǓनयǓमत अनगुमन गनȶ तथा 
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आÛतǐरक ऋण तफ[  मÚयम र दȣघ[कालȣन ऋण उपकरणहǾको ǒवèतारलाई समानाÛतर Ǿपमा अिघ बढाउन ुआवæयक 

रहने देिखÛछ। 

६.३ पǐरणामहǾको ǒवƲषेणः जोिखम पǐरǺæयहǾ अÛतग[त वैकिãपक रणनीǓतहǾका लागत र जोिखमको 

मूãयाǋन 

आधारभतू पǐरǺæय ǒवƲषेण गदा[ बुदँा नं ५ मा Ĥèततु गǐरएको समǒƴगत आǓथ[क संरचना र मूãय Ǔनधा[रणका लाǓग 

अवलàबन गǐरएका आधारको पूरक Ǿपमा, र यस खÖडमा ǒवǓभǏ जोिखम पǐरǺæयहǾको ǒवƲषेण गǐरएको छ। जोिखम 

पǐरǺæयहǾले ĤǓतकूल बजार अवèथाहǾलाई ĤǓतǓनǓध×व गनȶ र यसले नेपालȣ अथ[तÛğलाई समेत Ĥभाǒवत गन[ सÈने 

भएकोले उƠ आधारमा हरेक रणनीǓतसँग सàबिÛधत लागत तथा जोिखम सूचकहǾको मूãयाǋन गǐरएको छ। 

यी जोिखम पǐरǺæयहǾमा åयाजदर र ǒवǓनमयदरमा सàभाǒवत आघात (shocks) समावेश गǐरएको छ। यसले नयाँ ऋण 

ĤाǓƯ हुँदा ×यसको लागतमा Ĥभाव पान[ सÈछ। यसरȣ आǋलन गǐरएका जोिखम पǐरǺæयहǾको उƧेæय भनेको वैकिãपक 

रणनीǓतहǾ ĤǓतकूल अवèथाहǾमा कǓत हद सàम ऋण दाǒय×वको लागत र जोिखम ÛयूǓनकरण गन[ स¢म छन ्भǏे 

परȣ¢ण गनु[ हो। यसका अǓतǐरƠ आवæयक परेको खÖडमा रणनीǓतक ǒवकãपको छनोटलाई गहन ǒवƲषेणƮारा ǑदशाǓनदȶश 

गनȶ उƧेæय पǓन रहेको हÛुछ। 

िचğ (६) आघात ǒवƲषेण, Debt to GDP, Intereste to GDP र Interest to Revenue 

  
Figure 1: Impact of Shock Scenarios on Debt-to-GDP Ratio at end of FY 2026/27 Figure 2: Impact of Shock Scenarios on Interest-to-GDP Ratio at end of FY 2026/27 

 
Figure 3: Impact of Shock Scenarios on Interest-to-Revenue Ratio at end of FY 2026/27 
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आघात (Shock) ǒवƲषेण 

आघात ǒवƲषेणको Đममा ǒवƭमान भƠुानी गन[ बाँकȧ ऋणका शत[हǾ अपǐरवǓत[त मानी नयाँ ऋण पǐरचालन हुँदा åयाजदर 

तथा ǒवǓनमयदरसàबÛधी आघातहǾ लागू गरȣ साव[जǓनक ऋण पोट[फोǓलयोको संवेदनशीलता परȣ¢ण गǐरएको छ। मÚयम 

पǐरǺæयको åयाजदर आघातमा नयाँ सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणमा ०.५ ĤǓतशत, पǐरवत[नीय åयाजदर भएका वैदेिशक 

ऋणमा २ ĤǓतशत तथा सबै Ĥकारका नयाँ आÛतǐरक ऋणमा २ ĤǓतशत अǓतǐरƠ åयाजदर लागू गǐरएको छ। उÍच 

पǐरǺæयमा यी दरहǾ Đमशः १ ĤǓतशत, ४ ĤǓतशत र ४ ĤǓतशत माǓनएका छन।् ×यसैगरȣ, ǒवǓनमयदर आघातका लाǓग 

नेपाल राƶ बɇकको आधारभूत Ĥ¢ेपणका अǓतǐरƠ ३ ĤǓतशत (मÚयम) र ८ ĤǓतशत (उÍच) नेपालȣ ǽपैयाँको अमेǐरकȧ 

डलरĤǓत थप अवमूãयन हनुे पǐरकãपना गǐरएको छ। 

आघात ǒवƲषेणका नǓतजाले ĤǓतकूल åयाजदर तथा ǒवǓनमयदर पǐरǺæयमा पǓन साव[जǓनक ऋणको लागत सूचकहǾमा 

सीǓमत माğ Ĥभाव पनȶ र सबै रणनीǓतक ǒवकãपहǾमा ऋण दाǒय×व åयवèथापनयोÊय रहने देखाएका छन।् åयाजदर 

आघातको ĤाƯ नǓतजाको आधारमा रणनीǓत २ ले Ĥमखु लागत सूचकहǾ कुल गाह[èØय उ×पादनमा साव[जǓनक ऋण, कुल 

गाह[èØय उ×पादनमा åयाज भƠुानी तथा राजèवको अनपुातमा åयाज खच[मा सबैभÛदा Ûयून Ĥभाव देखाएको छ। यस 

रणनीǓतमा सहǓुलयतपूण[ तथा िèथर åयाजदर भएका वैदेिशक ऋणको उपयोग तलुना×मक Ǿपमा उÍच रहेकोले ती 

सूचकहǾमा Ûयून Ĥभाव पन[ गएको हो। 

ǒवǓनमयदर आघातबाट ĤाƯ नǓतजा ǒवƲेषण गदा[ वैदेिशक ऋणको ǒहèसा अपे¢ाकृत कम रहेकोले रणनीǓत ३ सबैभÛदा 

कम संवेदनशील देिखएको छ। यसको ǒवपरȣत, सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको Ĥयोग बढȣ भएको रणनीǓत २ मा ǒवǓनमयदर 

जोिखमको Ĥभाव अÛय रणनीǓतभÛदा केहȣ उÍच देिखÛछ। तथाǒप, सबै रणनीǓतहǾमा लागत सूचकहǾमा हनुे पǐरवत[न 

सीǓमत रहेको र आघातपǓछ पǓन साव[जǓनक ऋणको समĒ लागत–जोिखम Ĥोफाइल िèथर तथा åयवèथापनयोÊय रहन 

जान ेदेिखÛछ। 

६.४ काया[Ûवयनका लाǓग रणनीǓत छनोट 

चारवटा वैकिãपक रणनीǓतहǾको तलुना×मक ǒवƲषेण गदा[ आधारभतू पǐरǺæयमा नेपालको साव[जǓनक ऋणको अवèथा 

Ǒदगो र िèथर रहने देखाएको छ। ĤाƯ नǓतजाको आधारमा आǓथ[क वष[ २०८५/८६ सàम कुल गाह[èØय उ×पादनमा 

साव[जǓनक ऋणको अनपुात सबै रणनीǓतहǾमा लगभग समान रहने देिखए तापǓन लागत तथा जोिखम सूचकहǾमा ती 

रणतीǓतक ǒवकãपहǾ बीच èपƴ ǓभǏता देिखÛछ। सूचकहǾको समĒ मूãयाǋनको आधारमा रणनीǓत २ सबैभÛदा सÛतǓुलत 

रणनीǓतका Ǿपमा देिखएको छ। यस रणनीǓत अवलàबन गदा[ साव[जǓनक ऋणको वत[मान मूãय, åयाज लागत तथा 

पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम तलुना×मक Ǿपमा Ûयून रहने र ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध सबैभÛदा बढȣ हनुे देिखÛछ।  

यस रणनीǓतले Ǔलएको आधार सहǓुलयतपूण[ बहपु¢ीय वैदेिशक ऋणको उÍच उपयोग तथा आÛतǐरक ऋणतफ[  छोटो 

अवǓधका उपकरणहǾको Ǔनभ[रता घटाई मÚयम तथा दȣघ[कालȣन ऋणपğहǾको Ĥयोग बढाउन ुहो। यसले त×काल लागत 

माğ घटाउने नभई आगामी वष[हǾमा ऋण पनुǒव[ƣीयकरणको दबाब पǓन कम गन[ सहयोग पâु याउँछ। रणनीǓत १ र ४ 

ले पǓन सÛतोषजनक नǓतजा देखाए तापǓन लागत–जोिखम सÛतलुनका Ǻǒƴले रणनीǓत २ भÛदा केहȣ कमजोर देिखÛछ। 

अकȾतफ[ , रणनीǓत ३ मा आÛतǐरक तथा तलुना×मक Ǿपमा कम सहǓुलयतपूण[ İोतहǾको ǒहèसा बढȣ भएकाले ऋण लागत 

र पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम अपे¢ाकृत उÍच रहने देिखÛछ। 
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åयाजदर तथा ǒवǓनमयदरसàबÛधी आघात पǐरǺæयहǾमा रणनीǓतहǾको तलुना×मक Đम उãलेखनीय Ǿपमा पǐरवत[न 

भएको देिखँदैन। åयाजदर आघातको पǐरǺæयमा रणनीǓत २ ले लागत सूचकहǾमा सबैभÛदा कम Ĥभाव देखाउँदै अĒता 

कायम राखेको छ, जसले सहǓुलयतपूण[ तथा िèथर åयाजदर भएका वैदेिशक ऋणको उÍच ǒहèसाले साव[जǓनक ऋणलाई 

åयाजदर पǐरवत[नĤǓत अपे¢ाकृत कम संवेदनशील बनाएको सǋेत गछ[। नयाँ वैदेिशक ऋणको ǒहèसा Ûयून रहने भएकोले 

ǒवǓनमयदर आघातका अवèथामा रणनीǓत ३ मा सबैभÛदा कम Ĥभाव देिखएको छ। यसको ǒवपरȣत, रणनीǓत २ मा वैदेिशक 

ऋणको ǒहèसा बढȣ भएकाले ǒवǓनमयदर जोिखम केहȣ उÍच देिखए पǓन उƠ वृǒƨ åयवèथापनयोÊय सीमाǓभğै रहेको छ। 

साथै, नेपालको वैदेिशक ऋण पोट[फोǓलयोमा सहǓुलयतपूण[ तथा एसडीआरमा आधाǐरत ऋणको उãलेÉय ǒहèसा रहेकाले 

ǒवǓनमयदर आघातको समĒ Ĥभाव सीǓमत रहन जाने देिखएको छ। 

यसरȣ आधारभतू तथा आघात दवुै पǐरǺæयहǾको समĒ मूãयाǋनका आधारमा रणनीǓत २ ले Ûयून लागत र बहनयोÊय 

जोिखम बीच उपयƠु सÛतलुन Ĥदान गनȶ देिखएको छ। यस रणनीǓतले सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतहǾको अǓधकतम 

उपयोग गदȷ पनुǒव[ƣीयकरण जोिखम Ûयूनीकरण, ऋणको पǐरपÈवता अवǓध ǒवèतार तथा åयाजको लागत ÛयूǓनकरण गनȶ 

उƧेæयहǾको उिचत सàबोधन गद[छ। ×यसैले, आǓथ[क वष[ २०८३/८४–२०८५/८६ को मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन 

रणनीǓत काया[Ûवयनका लाǓग उपयƠु रणनीǓतका Ǿपमा रणनीǓत २ Ǔसफाǐरस गǐरएको छ। यस रणनीǓत काया[Ûवयन गन[ 

Đममा ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखमको ǓनयǓमत अनगुमन तथा आÛतǐरक ऋण बजारमा मÚयम र दȣघ[कालȣन ऋण 

उपकरणहǾको ǒवèतारलाई समान Ǿपमा अिघ बढाउन आवæयक हनुेछ। 

६.५ छनौट गǐरएको रणनीǓत काया[Ûवयनका Ĥमखु बाधाहǾ 

मÉुय नǓतजाहǾले सरकारका लाǓग रणनीǓत २ लाई ĤाथǓमक ǒवƣीय रणनीǓतका Ǿपमा सǋेत गरे तापǓन, यस रणनीǓत 

काया[Ûवयन वा रणनीǓतबाट ĤाƯ हनुे Ĥ¢ेǒपत नǓतजाहǾमा असर पान[ सÈने देहाय बमोिजम केहȣ मह×वपूण[ बाधाहǾ 

पǒहचान गǐरएको छ। 

६.५.१ अÛतरा[ǒƶय आǓथ[क तथा ǒवƣीय वातावरण: अÛतरा[ǒƶय पǐरवेशमा देिखएका भ–ूराजनीǓतक तनाव, ǒवशेषगरȣ 

मÚयपूव[मा जारȣ ƮÛƮ, ǽस–यĐेुन यƨु तथा संयƠु राÏय अमेǐरकाका åयापार, ǒवƣीय तथा वैदेिशक नीǓतमा भएका 

पǐरवत[नहǾले ǒवƳको अथ[तÛğमा अǓनिƱतता बढाएका छन।् यसको पǐरणामèवǾप मġुाèफȧǓत तथा अÛतरा[ǒƶय åयाजदर 

उÍच रहँदा वैदेिशक ऋण पǐरचालनको लागत बÕदै गएको छ। साथै, अÛतरा[ǒƶय ǒवकास ǒवƣको पǐरǺæय पǐरवत[न हुँदै 

जाँदा बहपु¢ीय तथा ǑƮप¢ीय ǒवकास साझेदारहǾबाट उपलÞध हनुे सहǓुलयतपूण[ İोतहǾ Đमशः सीǓमत बÛदै गएका 

छन।् यèतो अवèथामा नेपालले सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतमा पहुँच कायम राơ बÕदो ĤǓतèपधा[को सामना गनु[पनȶ भएकाले 

रणनीǓत २ अÛतग[त पǐरकãपना गǐरएको वैदेिशक ऋण पǐरचालनमा केहȣ चनुौती Ǔसज[ना हनु सÈछ। 

६.५.२ बहृत ्आǓथ[क जोिखमहǾ: बहृत ्आǓथ[क पǐरसूचकहǾको अपेि¢त उपलिÞधमा रणनीǓत २ को सफल काया[Ûवयन 

Ǔनभ[र रहेको छ। यǑद आǓथ[क वृǒƨ अपे¢ा गǐरए भÛदा Ûयून रहन गयो, राजèव पǐरचालन कमजोर हनु गयो वा ǒवƣीय 

घाटा बÕदै गयो भने सरकारले थप ऋण पǐरचालन गनु[पनȶ अवèथा Ǔसज[ना हनु सÈछ। यèतो पǐरिèथǓतमा उÍच लागतका 

आÛतǐरक İोतमा Ǔनभ[रता बÕन गई रणनीǓतअÛतग[त पǐरकãपना गǐरएको लागत–जोिखम सÛतलुन Ĥभाǒवत हनु सÈछ। 

६.५.३ वैदेिशक ऋण पǐरचालन तथा आयोजना काया[Ûवयन ¢मता: रणनीǓत २ ले सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको उÍच 

उपयोगलाई ĤाथǓमकता Ǒदएको छ। यस Ĥकारको ऋण Ĥयोग हनुे आयोजनाको तयारȣ, खǐरद ĤǒĐया तथा काया[Ûवयनमा 
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हनुे ǒढलाइले वैदेिशक ऋणको उपयोग अपे¢ा गरेको पǐरमाण भÛदा Ûयून हनु सÈछ। यसकारण सहǓुलयतपूण[ İोतको 

Ĥभावकारȣ उपयोगका लाǓग आयोजना तयारȣ तथा काया[Ûवयन ¢मता सǺुढ गनु[ आवæयक हनुेछ। 

६.५.४ आÛतǐरक ऋण बजारको ǒवकाससàबÛधी चनुौती: रणनीǓत २ मा आÛतǐरक ऋणको औसत पǐरपÈवता अवǓध 

ǒवèतार गनȶ लêय रािखएको छ। हालको ऋण उपकरणहǾको ǒवƲषेण गदा[ अझै सीǓमत लगानीकता[ सरकारȣ Ǔधतोपğ 

बजारमा संलÊन रहेको, यसको दोİो बजार कारोबार खãुला हनु नसकेको तथा अãपकालȣन उपकरणĤǓतको उÍच Ǔनभ[रतामा 

आधाǐरत रहेको छ। दȣघ[कालȣन ऋणपğको माग ǒवèतार गन[ लगानीकता[को आधार फराǒकलो बनाउने तथा सरकारȣ 

ऋणपğको दोİो बजार कारोबारलाई ǒवकास गदȷ जान ुआवæयक हनुेछ। 

६.५.५ संèथागत समÛवयसàबÛधी चनुौती: मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓतको Ĥभावकारȣ काया[Ûवयनका लाǓग 

अथ[ मÛğालय, साव[जǓनक ऋण åयवèथापन काया[लय, नेपाल राƶ बɇक, राǒƶय योजना आयोग तथा सàबिÛधत 

मÛğालयहǾबीच Ĥभावकारȣ समÛवय आवæयक हÛुछ। ऋण पǐरचालन, नगद åयवèथापन तथा आयोजना काया[Ûवयनबीच 

पया[Ư समÛवय हनु नसके रणनीǓतका लêयहǾ हाǓसल गन[ कǑठन हनु सÈछ। 

६.५.६ जलवाय ुतथा ǒवपɮ जोिखम: नेपाल जलवाय ुपǐरवत[न तथा ĤाकृǓतक ǒवपÙको उÍच जोिखममा रहेको देश हो। 

बाढȣ, पǒहरो, भकूàप तथा अÛय ǒवपÙका कारण सरकारȣ खच[ र पनुǓन[मा[ण आवæयकतामा वृǒƨ भई अǓतǐरƠ ऋण 

पǐरचालन गनु[पनȶ अवèथा आउन सÈछ। यèता आकिèमक ǒवƣीय आवæयकताले रणनीǓतअÛतग[त पǐरकãपना गǐरएको 

ऋण संरचनाको संयोजनमा पǐरवत[न ãयाउन सÈछ। 

६.५.७ Ĥदेश तथा èथानीय तहको सàभाǒवत ऋण पǐरचालन: साव[जǓनक ऋण åयवèथापन ऐन, २०७९ ले संघीय 

सरकारको èवीकृǓतमा Ĥदेश तथा èथानीय तहलाई आÛतǐरक ऋण पǐरचालन गनȶ åयवèथा गरेको छ। हाल Ĥ¢ेपण 

अवǓधमा यèतो ऋण पǐरचालन अपेि¢त नभए पǓन भǒवçयमा Ĥदेश वा èथानीय तह आÛतǐरक ऋण बजारमा सǒĐय भएमा 

संघीय सरकारको ऋण पǐरचालन, बजार åयाजदर तथा सरकारȣ Ǔधतोपğ बजारको तरलतामा Ĥभाव पन[ सÈने सàभावना 

रहÛछ। 

६.५.८ ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखम åयवèथापन: रणनीǓत २ अÛतग[त सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको उपयोग बÕने भएकाले 

ǒवदेशी ǒवǓनमय जोिखमको Ĥभावकारȣ åयवèथापन आवæयक हनुेछ। यƭǒप अǓधकांश वैदेिशक ऋण एसडीआर तथा अÛय 

सहǓुलयतपूण[ İोतमा आधाǐरत रहेकाले ǒवǓनमयदर जोिखम सीǓमत रहने अपे¢ा गǐरएको छ। अमǐेरकȧ डलरको तलुनामा 

नेपालȣ ǽपैयाँमा हनुे तीĭ अवमूãयनले ऋण सेवा दाǒय×व बढाउन सÈछ। ×यसैले ǒवदेशी ǒवǓनमय सिʶǓतको पया[Ưता, 

ǒवǓनमयदरको Ĥवृिƣ तथा वैदेिशक ऋणको मġुा संरचनाको ǓनयǓमत अनगुमन गदȷ ऋण पǐरचालनका Ǔनण[यहǾ समयानकूुल 

समायोजन गनु[ आवæयक हनुेछ। 

७. Ǔनçकष[ 

यो मÚयमकालȣन ऋण åयवèथापन रणनीǓतले आǓथ[क वष[ २०८३/८४ देिख २०८५/८६ सàमको अवǓधका लाǓग 

सरकारको ऋण पǐरचालन तथा åयवèथापनको रणनीǓतक माग[Ǔनदȶशन Ĥदान गद[छ। साव[जǓनक ऋण åयवèथापन ऐन, 

२०७९ बमोिजम सरकारको ǒवƣीय आवæयकता Ûयूनतम लागतमा र èवीकाय[ जोिखम èतरǓभğ पǐरपूǓत[ गनȶ उƧेæयले 

चार वटा वैकिãपक रणनीǓतहǾको लागत–जोिखम ǒवƲषेण गरȣ यो रणनीǓत तयार गǐरएको हो। 
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ǒवƲषेणका आधारमा रणनीǓत २ काया[Ûवयनका लाǓग सबैभÛदा उपयƠु ǒवकãपका Ǿपमा छनोट गǐरएको छ। यस 

रणनीǓतले सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक ऋणको Ĥभावकारȣ उपयोग गदȷ आÛतǐरक ऋणको पǐरपÈवता अवǓध ǒवèतारमाफ[ त 

ऋणको वत[मान मूãय, åयाज लागत तथा पनुǒव[ƣीयकरण जोिखमलाई अनकूुल अवèथामा राơे देखाएको छ। ǒवǓनमयदर 

जोिखम केहȣ बÕने देिखए पǓन उƠ जोिखम åयवèथापनयोÊय सीमाǓभğ रहने तथा सहǓुलयतपूण[ ऋणबाट ĤाƯ हनुे लागत 

लाभले ×यसलाई सÛतलुन गनȶ देिखएको छ। 

आघात ǒवƲषेणले पǓन ĤǓतकूल åयाजदर तथा ǒवǓनमयदर पǐरǺæयमा साव[जǓनक ऋणको समĒ लागत–जोिखम Ĥोफाइल 

िèथर रहने देखाएको छ। रणनीǓतको Ĥभावकारȣ काया[Ûवयनका लाǓग सहǓुलयतपूण[ वैदेिशक İोतमा पहुँच ǒवèतार, 

आÛतǐरक सरकारȣ Ǔधतोपğ बजारको ĐǓमक ǒवकास, आयोजना काया[Ûवयन ¢मता सǺुढȣकरण तथा ǒवदेशी ǒवǓनमय 

जोिखमको ǓनरÛतर अनगुमन आवæयक हनुेछ। यी ĤयासहǾले साव[जǓनक ऋणको Ǒदगोपना कायम राÉदै नेपालको 

दȣघ[कालȣन ǒवƣीय èथाǒय×वलाई थप सǺुढ बनाउन सहयोग पâु याउने अपे¢ा गǐरएको छ। 

 

 

 


