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नेपालमा मौद्रिक नीमतको व्यवस्थापन 

डा. प्रकाश कुमार शे्रष्ठ* 

लेखसार 

मौद्रिक नीमत महत्त्वपूर्ष सावषजमनक नीमत हो । समष्टिगत आमथषक स्थाष्टयत्व कायम गनष तरलता व्यवस्थापन 
गरै्द कजाष प्रवाह र ब्याजर्दरलाई प्रवाष्टहत गने काम मौद्रिक नीमतले गर्दषछ । यस लेखमा नेपालमा मौद्रिक 
नीमतको सरुुवात, हालको तजुषमा र कायाषन्वयन प्रष्टिया एवम ्संस्थागत व्यवस्था, यसका उपकरर्हरू र 
यसको व्यवस्थापनमा असर पाने कारक तत्त्वहरूबारे चचाष गररएको छ । हाल नेपाल राष्ट्र बैंकले अप्रत्यक्ष 
उपकरर्हरूमार्ष त मौद्रिक नीमत कायाषन्वयन गर्दषछ। नेपाल राष्ट्र बैंक ऐन, २०५८ अनसुार मूल्य र बाह्य 
स्थाष्टयत्व कायम गने उदे्दश्य मौद्रिक नीमतको रहेको हनु्छ । बैंक र्दर, अमनवायष नगर्द अनपुात र खलुा 
बजार सञ् चालनमार्ष त मौद्रिक नीमतको कायाषन्वयन हनु्छ । स्थायी तरलता सषु्टवधाको व्यवस्था र ब्याजर्दर 
कोररडरले पमन मौद्रिक नीमत सञ्चालनमा सहयोग परुाएको हनु्छ । अथषतन्रको संरचना, ष्टवत्तीय प्रर्ालीको 
ष्टवकास, ष्टवमनमय र्दर प्रर्ालीको अवस्था, बाह्य पूूँजी प्रवाहको स्स्थमत आद्रर्दलाई मध्यनजर राखेर मौद्रिक 
नीमतको व्यवस्थापन समयसापेक्ष रूपमा पररवतषन हुूँरै्द जान्छ । 

शब्र्दकुञ् जीीः मौद्रिक नीमत, व्यवस्थापन, उपकरर्हरू, खलुा बजार, नपेाल राष्ट्र बैंक 

1. ष्टवर्य प्रवेश 

समष्टिगत अथषतन्रको व्यवस्थापनको लामग महत्त्वपूर्ष नीमतको रूपमा मौद्रिक नीमत रहेको हनु्छ। 
सामान्यतया केन्िीय बैंकले तजुषमा गरेर मौद्रिक नीमतको कायाषन्वयन गररन्छ । मौद्रिक नीमतले अथषतन्रमा 
आवश्यक मारामा तरलता वा मिुाको माराको उपलब्धता समुनस्ित गरी समष्टिगत आमथषक स्स्थरता कायम 
गनष भमूमका खेल्र्दछ । अथषतन्रमा आमथषक ष्टियाकलापहरू मिुाको माध्यमबाट गररन्छ भने बचत पररचालन 
तथा कजाष लगानीका कामहरू पमन मिुाकै माध्यमबाट हनुे गर्दषछन ्। अथषतन्रमा कजाषको उपलब्धता र 
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ब्याजर्दर मनधाषरर्मा पमन मौद्रिक नीमतले प्रभाव पार्दषछ । प्रस्ततु लेखमा नपेालको सन्र्दभषमा मौद्रिक नीमतको 
व्यवस्थापन के कसरी गररन्छ भन्ने ष्टवर्यवस्त ुसमाष्टवि गररएको छ ।  

2. नेपालमा मौद्रिक नीमतको इमतहास 

नेपालमा केन्िीय बैंकको रूपमा नेपाल राष्ट्र बैंकको स्थापना २०१३ साल बैशाख १४ गते भएको हो। 
यो बैंक स्थापना हुूँर्दा नेपालको अथषतन्र झण्डै शतप्रमतशत कृष्टर्मा मनभषर रहेको मथयो भन ेबैंष्टकङ संस्थाको 
रूपमा एउटा मार वास्र्ज्य बैंकको रूपमा नपेाल बैंक मलममटेड सञ् चालनमा मथयो । अमधकांश आमथषक 
गमतष्टवमध मनवाषहमखुी मथयो भने मिुाको प्रयोग ज्यारै्द कम हनु््यो । अझ भारतीय मिुा प्रयोग भई दै्वध 
मिुा प्रर्ालीको स्स्थमत रहेको मथयो । त्यमतखेर नेपाल सरकारले राजस्व समेत भारतीय मिुामा सङ् कलन 
गर्दष्यो भन ेनपेालको ष्टवरे्दशी मिुाको सस्ञ् चमतको व्यवस्थापन भारतीय ररजषभ बैंकले गने गर्दष्यो।  

नेपाल राष्ट्र बैंकले स्थापना भएपमछको पष्टहलो र्दशक नपेाली मिुाको प्रचलन बढाउन, केही नयाूँ ष्टवत्तीय 
संस्थाहरू जस्तै नेपाल औद्योमगक ष्टवकास मनगम, सहकारी बैंक जनु पमछ कृष्टर् ष्टवकास बैंकको रूपमा 
पररर्त भयो र राष्टष्ट्रय वास्र्ज्य बैंकको स्थापनाको लामग पहल गर् यो । नपेाल राष्ट्र बैंकले आरै्ले नोट 
मनष्काशन गरी नपेाली मिुाको प्रयोग बढाउन ेकाम गर् यो । यसको लामग नेपालभर नेपाली रूपैयाूँको 
चलनचल्ती बढाउने ऐन, २०१४ लाग ुगररयो । साथै भारतीय मिुाको प्रयोग घटाउन २०१७ बैशाख १ 
गते भारतीय रूपैयाूँसूँगको ष्टवमनमय र्दरलाई स्स्थर गररयो (ने.रा.बैंक, २०३८)। यसका साथै ष्टवरे्दशी ष्टवमनमय 
मनयन्रर् गने ऐन, २०१९ लाई िममक रूपमा २०२३ सालसम्ममा नेपालभर लाग ुगररयो । अथषतन्रमा 
नेपाली रूपैयाूँको प्रयोग तथा कजाष प्रवाह र मनक्षेप सङ् कलन जस्ता ष्टवत्तीय मध्यस्थताका कायषहरू बढ्न 
थालेपमछ २०२३ सालरे्दस्ख नेपाल राष्ट्र बैंकले मौद्रिक नीमत तजुषमा गनष थाल्यो । तत्कामलन समयमा 
ष्टवश्वव्यापी रूपमा नै प्रत्यक्ष मौद्रिक उपकरर्को आधारमा मौद्रिक नीमत सञ् चालन हनु ेगर्दष्यो। नेपाल 
राष्ट्र बैंकले पमन २०४६ सालसम्म प्रत्यक्ष मौद्रिक उपकरर्हरू प्रयोग गरेर मौद्रिक नीमत कायाषन्वयन 
गरेको पाइन्छ । यसको मतलब मौद्रिक व्यवस्थापनको लामग नपेाल राष्ट्र बैंकले मसधै कजाष र मनक्षेपका 
ब्याजर्दरहरू तोष्टकद्रर्दने गर्दष्यो । 

आमथषक तथा ष्टवत्तीय उर्दारीकरर् नीमतहरू अवलम्बन गरै्द गएपमछ नेपाल राष्ट्र बैंकले ब्याजर्दर मनधाषरर् 
बजार प्रष्टियामार्ष त हनुे व्यवस्था गरी मौद्रिक नीमतको सञ् चालन अप्रत्यक्ष उपकरर्हरूमार्ष त गनष सरुु 
गर् यो । ष्टवत्तीय उर्दारीकरर्सूँगै मनजी क्षेर र वैरे्दस्शक लगानीमा पमन बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरू खोल्न 
द्रर्दन सष्टकने व्यवस्था अवलम्बन गरेपमछ ष्टवत्तीय क्षेरको ष्टवस्तार र ष्टवकास पमन हुूँरै्द गयो ।  

२०५८ सालमा नेपाल राष्ट्र बैंक ऐन,  २०१३ प्रमतस्थापन गरी पररवमतषत समयअनरुूप नयाूँ नेपाल राष्ट्र 
बैंक ऐन, २०५८ जारी भयो। जसमा नेपाल राष्ट्र बैंकले वाष्टर्षक रूपमा मौद्रिक नीमत तजुषमा गरेर सावषजमनक 
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गनुषपने व्यवस्था गररयो । र्लस्वरूप आमथषक वर्ष २०५९/६० रे्दस्ख नपेाल राष्ट्र बैंकले वाष्टर्षक रूपमा 
मौद्रिक नीमत तजुषमा गरी गभषनरबाट सावषजमनक गने व्यवस्थाको सरुुवात भयो । यसअस्घ अथषतन्रको 
आवश्यकताका आधारमा मौद्रिक नीमतका सम्बन्धमा मनर्षयहरू हनुे गर्दषथे । 

आमथषक वर्ष २०६१/६२ रे्दस्ख मौद्रिक नीमतको अधषवाष्टर्षक समीक्षा गने पररपाटी सरुु गररयो भने आमथषक 
वर्ष २०७३/७४ रे्दस्ख रैमामसक समीक्षा सरुु गररयो । तसथष अष्टहले नेपाल राष्ट्र बैंकले आमथषक वर्षको 
सरुुवातमा ल्याएको मौद्रिक नीमतको रैमामसक रूपमा वर्षको तीन ओटा समीक्षा गने गर्दषछ । समीक्षाको 
िममा अथषतन्रको अवस्था र आवश्यकताअनरुूप मौद्रिक उपकरर्हरूको बारेमा मनर्षयहरू हनुे गर्दषछ।  

3. मौद्रिक नीमतको तजुषमा प्रष्टिया 

मौद्रिक नीमतको व्यवस्थापनले यसको तजुषमारे्दस्ख कायाषन्वयन प्रष्टिया समेतलाई समेट्छ ।आमथषक वर्षको 
अन्तमतर आगामी आमथषक वर्षको लामग मौद्रिक नीमतको तजुषमा प्रष्टिया सरुु हनु्छ । यसको लामग नेपाल 
राष्ट्र बैंकको आमथषक अनसुन्धान ष्टवभागले तात्कामलन आमथषक अवस्थाको ष्टवश्लरे्र् र सम्भाष्टवत पररदृश्य 
तयार पार्दषछ । नेपाल सरकारको बजेटले अङ् गीकार गरेको आमथषक वृष्टिर्दर र मिुास्र्ीमत र्दरलाई 
आत्मसात ्गरी समष्टिगत आमथषक स्थाष्टयत्वमा र्दखल नपगु्न ेगरी मौद्रिक तथा कजाष योगाङ्कहरूको वृष्टिर्दर 
मनधाषरर् गररन्छ । उक्त वृष्टिर्दरहरूलाई सहयोग पगु्न ेगरी मौद्रिक नीमतका उपकरर्हरू मनधाषरर् गररन्छ। 
हाल प्रयोग गरररहेका उपकरर्हरूमा अमनवायष नगर्द अनपुात, बैंक र्दर, खलुा बजार कारोबार रहेका छन।् 
यी उपकरर्हरूको सस्ङ् क्षप्त चचाष तल गररएको छ । 

(क) अमनवायष नगर्द अनपुात (CRR) 
अमनवायष नगर्द अनपुात भन्नाले मनक्षेप सङ् कलनमा संलग्न हनु े बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले आरू्ले 
सङ् कलन गरेको मनक्षेपको मनस्ित अनपुातमा आरै्सूँग नगर्द तथा केन्िीय बैंकमा जम्मा गनुषपने रकमको 
अनपुातलाई जनाउूँछ । केन्िीय बैंकमा जम्मा गरेको रकममा धेरैजसो रे्दशहरूमा बैंक तथा ष्टवत्तीय 
संस्थाहरूले कुनै ब्याज पाउूँरै्दनन ्। तर उनीहरूले आवश्यक परेको बलेा मनकाल्न सक्छन ्। कुनै पमन 
बेला मनक्षेपकताष आफ्नो मनक्षेप ष्टर्ताष मलन आउनसक्ने हुूँर्दा बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले यसरी मनक्षेपको 
केही अंश नगर्द तथा तरल सम्पमतको रूपमा राख्नपुने व्यवस्था गररएको हनु्छ । 

अमनवायष नगर्द अनपुातको व्यवस्थाले गर्दाष बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले आरू्ले सङ् कलन गरेको मनक्षेपको 
सबै रकम कजाषको रूपमा प्रवाह गनष सक्रै्दन । यो अनपुातलाई आवश्यकताअनसुार मौद्रिक नीमतले 
पररवतषन गरेर बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूको कजाष प्रवाह गनषसक्न ेक्षमतामा पररवतषन ल्याउूँछ । अमनवायष 
नगर्द अनपुात बढाएमा मनक्षपेको धेरै मारा नगर्दको रूपमा वा केन्िीय बैंकमा जम्मा गनुषपने हुूँर्दा कजाष 
प्रवाह गनषसक्ने क्षमतामा कमी आउूँछ अथाषत ्अमनवायष नगर्द अनपुात बढाउूँर्दा कजाष प्रवाहको लामग चाष्टहन े
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तरलतामा कमी आउूँछ । मनक्षेप सङ् कलन गरेको रकमको ष्टवना ब्याजमा नगर्दको रूपमा राख्नपुर्दाष 
त्यसको घाटा पूमतष गनष बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले कजाषको ब्याजर्दर पमन बढाउूँछन।् 

अथषतन्रमा तरलता प्रवाह बढाउन वा ब्याजर्दरमा कमी ल्याउन ु परेमा मौद्रिक नीमतले अमनवायष नगर्द 
अनपुात घटाउूँछ । यस्तो अनपुात घट्र्दा बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूसूँग कजाष प्रवाहको लामग अमतररक्त 
तरलता उपलब्ध हनु्छ । तरलताको आपूमतष बढ्र्दा ब्याजर्दरमा पमन कमी आउूँछ । यसरी ब्याजर्दर र 
कजाष उपलब्धतामा आउने पररवतषनअनसुार मामनसहरूले उपभोग तथा लगानीका मनर्षयहरू गर्दषछन र 
अथषतन्रमा सोअनसुारको प्रभाव रे्दस्खन्छ ।   

(ख) बैक र्दर 

केन्िीय बैंक वास्तवमा बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूको बैंक पमन हो । सवषसाधारर् मामनसहरूले बैंक तथा 
ष्टवत्तीय संस्थाहरूसूँग ष्टवत्तीय कारोबार गरे जस्तै बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले केन्िीय बैंकसूँग कारोबार 
गर्दषछन:् मनक्षेप राख्न ेर कजाष मलने । केन्िीय बैंकले बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूलाई कजाष द्रर्दूँर्दा मलन े
ब्याजर्दरलाई नै बैंक र्दर भमनन्छ ।  

मौद्रिक नीमतले बैंक र्दरमा ल्याउने पररवतषनले पमन बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाको कजाष प्रवाह गनषसक्ने क्षमता 
र ब्याजर्दरहरूमा पररवतषन आउूँछ । बैंक र्दर बढ्र्दा केन्िीय बैंकबाट मलन ेकजाष महूँगो हनुे हुूँर्दा कजाष 
प्रवाहको लामग केन्िीय बैंकबाट कजाष मलने प्रवृमतमा कमी आउूँछ भने कजाष मलए पमन महूँगो पनष जान े
हुूँर्दा बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले आरू्ले प्रवाह गने कजाषको ब्याजर्दर पमन बढाउूँछन ्। यसको ठीक 
उल्टो बैंक र्दर घटेमा बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले सस्तो ब्याजर्दरमा केन्िीय बैंकबाट ष्टवत्तीय साधन प्राप्त 
गर्दषछन ्जसलाई कजाष प्रवाहमा प्रयोग गनष सक्छन ्। बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले आरू्ले सङ् कलन 
गरेको मनक्षेप रकमलाई कजाषको रूपमा प्रवाह गने गर्दषछन । मनक्षेप प्रायीः छोटा अवमधका हनु सक्छन 
भने कजाष लामा अवमधका हनु्छन।् यस्तो अवस्थामा रै्दमनक कारोबारको लामग तरलता अपयाषप्त हुूँर्दा पमन 
बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले केन्िीय बैंकबाट कजाष मलन्छन ्।  

मौद्रिक नीमतले अथषतन्रमा सस्तोमा तरलता प्रवाह गनष चाहेमा बैंक र्दर घटाउूँछ भने कजाष प्रवाह कम गनष 
र ब्याजर्दर बढाउन चाहेमा बैक र्दर बढाउूँछ । बैंक र्दरको प्रभावकाररता भने बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरू 
तरलताको लामग केन्िीय बैंकमा कमत मनभषर छन ्भन्ने कुराले मनधाषरर् गर्दषछ । आरै्सूँग पयाषप्त तरलता 
भएको अवस्थामा बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरू केन्िीय बैंकमा तरलता मलन जाूँरै्दनन।् बैंक तथा ष्टवत्तीय 
संस्थाहरूको तरलताको स्स्थमत मनक्षेप सङ् कलन र कजाष मागको अवस्थाले मनधाषरर् गर्दषछ । अकोतर्ष  
मनक्षपे सङ् कलन र कजाषको मागको स्स्थमत अथषतन्रको अवस्थाले मनधाषरर् गर्दषछ । 
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(ग) खलुा बजार कारोबार 
खलुा बजार कारोबार मौद्रिक नीमतको महत्त्वपूर्ष उपकरर्को रूपमा प्रयोग हनुे गर्दषछ  ।  खलुा बजार 
कारोबार भन्नाले केन्िीय बैंकले बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूसूँग सामान्यतया सरकारी ऋर्परहरूको 
ष्टकनबचे गरेर गने कारोबारलाई जनाउूँछ । यस्तो कारोबार आवश्यकता अनसुार हनु ेगर्दषछ । केन्िीय 
बैंकले बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूबाट ऋर्परहरू खररर्द गर्दाष बैंष्टकङ प्रर्ालीमा तरलता प्रवाह हनु जान्छ 
भने केन्िीय बैंकले बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूलाई ऋर्पर बेच्र्दा तरलता प्रशोचन हनु जान्छ । यसरी 
तरलता व्यवस्थापनको लामग अथषतन्रको आवश्यकता एकीन गरी केन्िीय बैंकले खलुा बजार कारोबार 
सञ्चालन गर्दषछ । यस्तो कारोबार बोलकबोलको माध्यमबाट हनुे गर्दषछ ।  

खलुा बजार कारोबार मखु्यतया र्दईु प्रकारले हनु गर्दषछ । पष्टहलो: केन्िीय बैंकले खलुा बजार 
कारोबारमार्ष त ऋर्परहरूको स्वाममत्वमा पररवतषन आउन ेगरी ष्टकनबचे गर्दषछ यसलाई मसधा बोलकबोल 
भन्ने गररन्छ । र्दोस्रो: मसधा स्वाममत्व हस्तान्तरर् नगरी केही समयावमधको लामग मधतो राखेर पमन तरलता 
प्रवाह र प्रशोचनको कायष गने गररन्छ । यस प्रकारको खलुा बजार कारोबारलाई ररपो र ररभसष ररपो 
भमनन्छ । ररपोअन्तगषत केन्िीय बैंकले बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूलाई ऋर्परहरू मधतो राखेर मनस्ित 
अवमधको लामग तरलता द्रर्दन्छ । समयावमध सष्टकएपमछ बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले आरू्ले मलएको 
रकम ष्टर्ताष गरेर ऋर्परहरू मलएर जान्छन । अकोतर्ष  ररभसष ररपोअन्तगषत केन्िीय बैंकले बैंक तथा 
ष्टवत्तीय संस्थाहरूलाई आरू्सूँग भएको ऋर्पर मधतो राखेर मनस्ित समयावमधको लामग उनीहरूसूँगबाट 
तरलता मलन्छ र समयावमध सष्टकएपमछ तरलता ष्टर्ताष द्रर्दएर ऋर्पर ष्टर्ताष मलन्छ । ररपो र ररभसष ररपोको 
कारोबारहरू प्रायीः बोलकबोलको माध्यमबाट हनुे गर्दषछ । तरलताको अवस्था हेरी केन्िीय बैंकले यी 
कारोबारको बारेमा मनर्षय गनेगर्दषछ । 

4. मौद्रिक नीमत तजुषमाको लामग संस्थागत व्यवस्था 

मौद्रिक नीमतको तजुषमाको लामग मौद्रिक नीमत तजुषमा कायषष्टवमध, २०७३ कायाषन्वयनमा रहेको छ । यस 
कायषष्टवमधअनसुार मौद्रिक नीमतको मस्यौर्दा तयार पाने प्रमखु स्जम्मेवारी नेपाल राष्ट्र बैंकको आमथषक 
अनसुन्धान ष्टवभागको हनु्छ । ष्टवमभन्न ष्टवभागहरूबाट सझुावहरू सङ् कलन गरी मस्यौर्दा तयारीको लामग 
कायषकारी मनरे्दशकको संयोजकत्वमा अन्तरष्टवभागीय सझुाव समन्वय समममत रहेको हनु्छ । मौद्रिक नीमतमा 
समावेश गररने नीमतगत ष्टवर्यहरू प्रारस्म्भक रूपमा उक्त समन्वय समममतमा छलर्ल हनु ेगर्दषछ । यसका 
साथै ष्टवमभन्न सरोकारवालाहरूसूँग अन्तष्टियाहरू गरी नेपाल राष्ट्र बैंकले राय सझुावहरू सङ् कलन गर्दषछ। 
ष्टवमभन्न सरोकारवाला सङ् घ संस्थाहरूले मलस्खत रूपमा सझुावहरू द्रर्दने पमन गर्दषछन ्।  

अन्तरष्टवभागीय सझुाव समन्वय समममत समेतको राय सझुावका आधारमा तयार पाररएको प्रारस्म्भक 
मस्यौर्दालाई गभनषरको अध्यक्षतामा हनुे व्यवस्थापन समममतमा पेस हनु्छ । व्यवस्थापन समममतले उक्त 
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मस्यौर्दाउपर बुूँर्दागत छलर्ल गरी आवश्यक पररमाजषन गनष मनरे्दशन द्रर्दनसक्ने र पररमास्जषत गरी पनुीः 
व्यवस्थापन समममतमा उक्त ष्टवभागले पेस गनुषपर्दषछ । व्यवस्थापन समममतबाट पाररत मौद्रिक नीमतको 
अस्न्तम मस्यौर्दा सञ् चालक समममतसमक्ष पेस हनु्छ। सञ् चालक समममतले बुूँर्दागत छलर्ल गरी सहममत 
भएबमोस्जम आवश्यक पररमाजषनसष्टहत मौद्रिक नीमत पाररत गर्दषछ । सञ् चालक समममतको बैठकले 
औपचाररक मनर्षय गरेपिात ्मौद्रिक नीमत गभनषरबाट सावषजमनक गररन्छ । 

मौद्रिक नीमत तजुषमा गर्दाष अस्घल्लो आमथषक वर्षको मौद्रिक नीमतको कायाषन्वयन अवस्थाको पमन समीक्षा 
गररन्छ । मौद्रिक नीमतको रैमामसक समीक्षा गर्दाष भने सोही वर्षको मबतेका रैमासहरूमा मौद्रिक नीमतको 
कायाषन्वयन अवस्थाको पमन समीक्षा गररन्छ । 

5. मौद्रिक नीमतको कायाषन्वयन प्रष्टिया 

मौद्रिक नीमतको तजुषमा भएपमछ कायाषन्वयनको लामग मनरे्दशनहरू जारी हनु्छन ् र बैंक तथा ष्टवत्तीय 
संस्थाहरूमार्ष त कायाषन्वयन सरुु हनु्छ । बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्था मनयमन ष्टवभाग, ष्टवरे्दशी ष्टवमनमय 
व्यवस्थापन ष्टवभाग र भकु्तानी प्रर्ाली ष्टवभागहरूबाट मनरे्दशनहरू तजुषमा भई गभनषरको स्वीकृमत मलई जारी 
हनुे गर्दषछन ्। मनरे्दशनका सम्बन्धमा छलर्ल गरी मसर्ाररस गनष डेपटुी गभनषरको अध्यक्षतामा मनयमन 
समममत रहेको छ। बैंक र्दर र अमनवायष नगर्द अनपुातको सन्र्दभषमा बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्था मनयमन 
ष्टवभागबाट मनरे्दशन जारी हनु्छ ।  

खलुा बजार कारोबार भने साप्ताष्टहक रूपमा बैंष्टकङ प्रर्ालीको तरलताको स्स्थमत हेरी हनु ेगर्दषछ । डेपटुी 
गभषनरको संयोजकत्वमा रहेको खलुा बजार सञ् चालन समममतले बैंष्टकङ प्रर्ालीमा रहेको तरलता र 
ब्याजर्दरको स्स्थमत हेरी खलुा बजार सञ्चालन सम्बन्धमा मनर्षय गरी तरलता प्रवाह तथा प्रशोचन गने 
गर्दषछ। खलुा बजार सञ्चालनको व्यवस्थापन गनष नेपाल राष्ट्र बैंकमा मौद्रिक व्यवस्थापन ष्टवभाग रहेको 
छ। 

खलुा बजार सञ् चालनलाई सहज पानष आमथषक अनसुन्धान ष्टवभागले तरलता अनगुमन तथा प्रक्षेपर् गने 
कायष गर्दषछ । आगामी हप्ता हनुसक्ने तरलताको अवस्थालाई मध्यनजर राखेर तरलता प्रवाह गने वा 
प्रशोचन गने भन्ने सम्बन्धमा मनर्षय हनुे गर्दषछ । अल्पकालीन ब्याजर्दरहरू, ष्टवरे्दशी ष्टवमनमय खररर्दको 
अवस्था, सरकारको राजस्व र खचषको स्स्थमत आद्रर्दलाई आधार मानेर खलुा बजार सञ् चालनका सम्बन्धमा 
मनर्षय हनुे गर्दषछ ।  

लस्क्षत क्षरेमा कजाष प्रवाह गनष पनुषकजाषको व्यवस्था पमन गररएको हनु्छ । सस्तो ब्याजर्दरमा तोष्टकएका 
क्षेरमा कजाष प्रवाह गनष बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूलाई प्ररेरत गनष यस प्रकारको पनुषकजाषको व्यवस्था 
रहेको छ । यो मौद्रिक नीमतसूँग मसधै सम्बन्ध राख्न े उपकरर् नभए तापमन पनुषकजाषले पमन बैंष्टकङ 



प्रकाश कुमार शे्रष्ठ, 2079 

56 
 

प्रर्ालीको तरलता र ब्याजर्दरलाई प्रभाव पार्दषछ । ष्टवकासात्मक भमूमका मनवाषह गनष नपेाल राष्ट्र बैंकले 
पनुकष जाको व्यवस्था गरेको छ । कोमभड १९ ले अथषतन्रलाई स्शमथल पारेको अवस्थामा कररब रू. २ 
खबष बराबरको पनुषकजाष सषु्टवधा प्रर्दान गने व्यवस्था नपेाल राष्ट्र बैंकले गरेको छ (न.ेरा.बैंक, २०७७ र 
२०७८)।  

आमथषक वर्ष २०७३/७४ रे्दस्ख मौद्रिक नीमतको सञ्चालनलाई प्रभावकारी पानष ब्याजर्दर कोररडरको 
कायाषन्वयन सरुु गररएको छ (न.ेरा.बैक, २०७३)। खलुा बजार सञ्चालन गर्दाष ब्याजर्दर कोररडर कायम 
रहने गरी गने गररन्छ । अथषतन्रमा आवश्यक ब्याजर्दर स्तर कायम गरै्द ब्याजर्दर स्थाष्टयत्व प्रर्दान गनष 
यसलाई पररष्कृत पारै्द लमगएको छ ।  

ब्याजर्दर कोररडरमा अल्पकालीन ब्याजर्दरहरूलाई मनस्ित सीमामभर राख्न े प्रयास गररन्छ । ब्याजर्दर 
कोररडरमा अल्पकालीन ब्याजर्दर पररवतषन हनुसक्ने मामथल्लो र तल्लो सीमाको व्यवस्था गररएको हनु्छ, 

जसले गर्दाष अल्पकालीन ब्याजर्दरहरू नीमतगत र्दर नस्जक रहन जान्छन ्। अल्पकालीन ब्याजर्दर सीमामभर 
रहेमा मनक्षपे र कजाषका र्दीघकालीन ब्याजर्दरहरूमा स्स्थरता आउनसक्ने अपेक्षा गररन्छ । अष्टहले नेपालमा 
ब्याजर्दर कोररडरको मामथल्लो सीमाको रूपमा स्थायी तरलता समुबधा उपलब्ध हनुे र्दर हो, जनु बैंक र्दरमा 
उपलब्ध हनु्छ । हाल बैंक र्दर ५ प्रमतशत रहेको छ । तल्लो सीमाको रूपमा नपेाल राष्ट्र बैंकले बैंक 
तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूबाट गने मनक्षेप सङ् कलनको र्दर रहेको हनु्छ जनु हाल २ प्रमतशत रहेको छ । 
अथषतन्रको अवस्था हेरी नीमतगत र्दर, मामथल्लो सीमा र तल्लो सीमाको र्दरमा पररवतषन ल्याउने गररन्छ। 
नीमतगत र्दरको रूपमा ररपो र्दरलाई मलइएको छ ।  

आमथषक वर्ष २०७७/७८ रे्दस्ख मौद्रिक नीमतको सञ्चालन लक्ष्यको रूप ओभरनाइट अन्तरबैंक र्दरलाई मलन 
थामलएको छ । त्यसभन्र्दा अगामडसम्म बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूसूँग रहेको अमधक तरलतालाई सञ् चालन 
लक्ष्यको रूपमा मलने गररन््यो । 

6. मौद्रिक नीमत व्यवस्थापनलाई असर पाने कारकहरू 

नेपालको सन्र्दभषमा मौद्रिक नीमतको व्यवस्थापन नेपाल राष्ट्र बैंक ऐन, २०५८ ले तोकेका उदे्दश्यहरू 
हामसल गने गरी हनुे गर्दषछ । मूल्य र बाह्य क्षेर स्स्थरता कायम राख्न ेमलुभतू उदे्दश्यहरू रहेका छन ्। 
अथषतन्रमा ष्टवद्यमान मूल्य र बाह्य क्षेर (खासगरी भकु्तानी सन्तलुन) को अवस्था र आगामी द्रर्दनहरूमा 
आउनसक्ने पररवतषनलाई मध्यनजर राखेर मौद्रिक नीमतको उपकरर्हरूबारे मनर्षय गररन्छ । साथै नेपाल 
सरकारले बजेटमार्ष त लस्क्षत गने आमथषक वृष्टिर्दर हामसल सहयोग परु् याउने गरी पमन मौद्रिक व्यवस्थापन 
गने गररन्छ । मौद्रिक नीमतका उदे्दश्यहरूलाई अन्य तत्त्वहरूले पमन असर गर्दषछन ्। मनयममत रूपमा 
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मूल्य र बाह्य क्षरेसूँग सम्बस्न्धत पररसूचकहरू अनगुमन गरररहनपुने हनु्छ । यी सूचकहरूमा आउन े
पररवतषनअनसुार मौद्रिक व्यवस्थापनलाई पररवतषन गनुषपने हनु्छ ।  

नेपालको सन्र्दभषमा बाह्य क्षेर बढी संवेर्दनशील रहेको छ । वस्त ुतथा सेवा मनयाषतको आधार साूँघरुो 
रहेकोले नेपाली अथषतन्र बढी आयातमखुी छ । श्रमशस्क्त मनयाषतमार्ष त ष्टवप्ररे्र् आप्रवाहले आयात 
थाममरहेको स्स्थमत छ । ष्टवरे्दशी लगानीको मारा मछमेकी रे्दशहरूको तलुनामा कमै रहेको छ । बाह्य 
रे्दशहरूसूँग हनुे सबै खाले आमथषक ष्टियाकलाप गर्दाष प्राप्त हनुे र भकु्तानी गने ष्टवरे्दशी मिुाले अथषतन्रमा 
मौद्रिक प्रभाव पर्दषछ । ष्टवरे्दशीलाई भकु्तानी गरेकोभन्र्दा बढी ष्टवरे्दशी मिुा रे्दशमभर आएमा शोधनान्तर 
स्स्थमत धनात्मक हनु्छ भने ष्टवरे्दशी मिुाको आयभन्र्दा बढी भकु्तानी भएमा शोधनान्तर स्स्थमत ऋर्ात्मक 
हनु्छ । शोधनान्तर स्स्थमत धनात्मक हुूँर्दा ष्टवरे्दशी ष्टवमनमय सस्ञ्चमत बढ्छ भने ऋर्ात्मक हुूँर्दा ष्टवरे्दशी 
ष्टवमनमय सस्ञ्चमत घट्छ । ष्टवरे्दशी ष्टवमनमय सस्ञ् चमत बढ्र्दा अथषतन्रमा तरलता बढ्छ भने घट्र्दा तरलता 
पमन घट्छ ।  

नेपालले भारतीय रूपैयाूँसूँग स्स्थर ष्टवमनमय र्दर अवलम्बन गरेको हुूँर्दा शोधनान्तर स्स्थमतमा आउन े
उतारचढावअनरुूप ष्टवमनमय र्दरमा पररवतषन हुूँरै्दन, बरु बैंष्टकङ क्षेरको तरलतामा पररवतषन आउूँछ । 
सोअनसुार ब्याजर्दरहरू पररवतषन हनु्छन ् । यसरी बाह्य क्षेरमा रे्दखापने ष्टवरे्दशी ष्टवमनमय सस्ञ्चमतको 
उतारचढावले बैंष्टकङ क्षेरको तरलतामा प्रभाव पाने हनुाले सोहीअनसुार मौद्रिक व्यवस्थापन गनुषपने हनु्छ।  

नेपाल जस्तो खलुा अथषतन्र भएको रे्दशमा मिुास्र्ीमत पमन वैरे्दस्शक कारकबाट बढी प्रभाष्टवत हनु जान्छ। 
पेट्रोमलयम पर्दाथष लगायत आयात गररन ेवस्तहुरूको मूल्य ष्टवश्व बजारमा मनधाषरर् हनु्छ । त्यस्ता वस्तहुरूको 
मूल्य बढ्र्दा रे्दशमभर पमन मूल्य बढ्न जान्छ । नेपालमा अझ भारतसूँगको खलुा सीमाना र स्स्थर ष्टवमनमय 
र्दरका कारर् नेपालको मिुास्र्ीमत भारतीय मिुास्र्ीमतबाट बढी प्रभाष्टवत हनुे गर्दषछ । पमछल्ला वर्षहरूमा 
भारतीय ररजभष बैंकले मिुास्र्ीमत लस्क्षत मौद्रिक नीमतको रर्नीमत अवलम्बन गरेको छ। यसअनसुार     
४ २ प्रमतशत मिुास्र्ीमतको लक्ष्य अङ् गीकार गरेको छ  र मिुास्र्ीमतलाई मनयस्न्रत न ैराखेको छ । 
यसले गर्दाष नेपालको मौद्रिक व्यवस्थापन गनष सहज भएको छ ।   

मौद्रिक व्यवस्थापनलाई प्रभाव पाने कारकहरूमा सरकारको राजस्व सङ् कलन, ऋर् पररचालन र खचष पमन 
पर्दषछन ्। सरकारले अथषतन्रबाट राजस्व सङ् कलन गर्दाष तरलता प्रशोचन हनु पगु्छ भने खचष गर्दाष तरलता 
प्रवाष्टहत हनु पगु्छ । सरकारको खचष र राजस्व सङ् कलनको प्रवृमतलाई मनयालेर मौद्रिक व्यवस्थापन 
गनुषपने हनु्छ । त्यस्तै सरकारले खचषको लामग वैरे्दस्शक ऋर् पररचालन गरेमा र केन्िीय बैंकबाट 
ओभरड्राफ्ट मलएमा अथषतन्रमा तरलता प्रवाष्टहत हनुजान्छ । जनतासूँग वा बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूसूँग 
ऋर् सापटी मलएर खचष गरेमा भन ेतरलता प्रशोचन भई ब्याजर्दरहरू बढ्न जान्छन ्। सरकारी खचषले 
आयात बढाई भकु्तानी सन्तलुनमा नकारात्मक असर पमन पानषसक्छ। यसरी सरकारको ष्टवत्त नीमतको 
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मौद्रिक प्रभाव पने हुूँर्दा मौद्रिक नीमतसूँग तार्दात्म्यता ममल्नपुने हनु्छ । अन्यथा  ष्टवत्त नीमतका कारर् 
मौद्रिक नीमतका उदे्दश्यहरू हामसल हनु कद्रठन हनु्छ भने कमतपय अवस्थामा मौद्रिक नीमतको सहयोग 
नभएमा ष्टवत्त नीमतका लक्ष्यहरू पमन हामसल गनष कद्रठन हनु्छ । र्दवैु नीमतले सन्तमुलत ढङ् गले अथषतन्रमा 
आमथषक वृष्टि र स्स्थरतालाई प्रविषन गनुषपर्दषछ । कष्टहलेकाहीीँ सरकारबाट हनुे राजनैमतक उदे्दश्यप्ररेरत 
हस्तक्षेपले गर्दाष मौद्रिक नीमतको सही व्यवस्थापन नहनु सक्छ । त्यसैले ष्टवश्वव्यापी रूपमा केन्िीय बैंकको 
स्वायत्तताको पक्षमा बहस हनु ेगरेको पाइन्छ ।  

मौद्रिक व्यवस्थापनलाई असर गने अको कारक ष्टवत्तीय पहुूँचको अवस्था हो। औपचाररक ष्टवत्तीय प्रर्ालीको 
पहुूँच बढेर जमत बढी मामनसहरू यसको र्दायरा मभर आउूँछन त्यमत बढी मौद्रिक नीमतको प्रसारर् प्रभावकारी 
हनु्छ । मौद्रिक नीमतले ब्याजर्दर र कजाष उपलब्धतामा ल्याउन ेपररवतषनले अनौपचाररक क्षेरको ब्याजर्दरमा 
पररवतषन नल्याउन सक्छ । यद्रर्द औपचाररक ष्टवत्तीय सेवाको पहुूँच कम भएमा मौद्रिक नीमतले चाहेअनसुार 
अथषतन्रमा पररवतषन ल्याउन सक्रै्दन । मौद्रिक नीमतको प्रसारर् वास्तवमा औपचाररक बैंक तथा ष्टवत्तीय 
संस्थाहरू मार्ष त मार हनुे गर्दषछ । त्यस्तै मौद्रिक नीमतले गने उपकरर्मा ल्याउने पररवतषनको प्रभाव 
बैंक तथा ष्टवत्तीय संस्थाहरूले गने प्रमतष्टियामा भर पर्दषछ । मौद्रिक नीमत अप्रत्यक्ष रूपमा अथषतन्रमा 
प्रसाररत हनु ेहुूँर्दा कमतपय अवस्थामा यसको प्रभाव ष्टढलो एवम ्कम रे्दस्खने हनु्छ ।  

सवषसाधारर्ले गने नगर्दको प्रयोगको माराले मिुा प्रर्दायमा असर पाछष । सवषसाधारर्ले बढी नगर्दको 
प्रयोग गर्दाष बैंष्टकङ प्रर्ालीमा बचत कम पररचामलत हनु्छ । बैंष्टकङ प्रर्ालीमार्ष त कारोबार हुूँर्दा बैंक तथा 
ष्टवत्तीय संस्थाहरूले कजाष तथा मनक्षेप मसजषना गनष सक्छन ्। ष्टवत्तीय पहुूँच बढ्रै्द जाूँर्दा सवषसाधारर्ले गने 
नगर्दको प्रयोगमा कमी आउूँछ र मौद्रिक व्यवस्थापन बढी प्रभावकारी हनु्छ ।   

७. मनष्कर्ष 

अथषतन्रमा मौद्रिक नीमतले महत्त्वपूर्ष भमूमका मनवाषह गर्दषछ । तरलता, कजाष प्रवाह र ब्याजर्दर जस्ता 
ष्टवत्तीय चरहरूलाई प्रभाव पारेर अथषतन्रमा समष्टिगत आमथषक स्थाष्टयत्व हामसल गनष मौद्रिक नीमतले सहयोग 
गर्दषछ । समष्टिगत आमथषक स्थाष्टयत्वमा नै आमथषक गमतष्टवमधहरू ष्टवना व्यवधान गने आधार उपलब्ध 
हनु्छ। नेपालमा मौद्रिक नीमतको सरुुवात २०२३ सालरे्दस्ख भएको हो र समयसापेक्ष रूपमा यसको 
व्यवस्थापनको ष्टवमधहरू पररमाजषन र पररष्कृत पारै्द लमगएको छ । हाल मूल्य र बाह्य स्स्थरता हामसल 
गनेतर्ष  लस्क्षत भई अप्रत्यक्ष मौद्रिक उपकरर्मार्ष त मौद्रिक व्यवस्थापन गने गररएको छ । मौद्रिक 
नीमतको तजुषमा र कायाषन्वयनको लामग ष्टवशेर् संस्थागत व्यवस्था गररएको छ । कमतपय रे्दशहरूमा मौद्रिक 
नीमत सम्बन्धमा मनर्षय गनष मौद्रिक नीमत समममतको व्यवस्था पमन हनु ेगर्दषछ ।  



प्रशासन, वर्ष 53, अङ् क 1, परू्ाषङ् क 135, प.ृ 50-59 

59 
 

मौद्रिक नीमतको व्यवस्थापनलाई ष्टवमभन्न तत्त्वहरूले असर पाने हुूँर्दा समष्टिगत आमथषक पररसूचकहरूलाई 
मनयममत रूपमा ष्टवश्लरे्र् गनुषपने हनु्छ । समष्टिगत आमथषक क्षेरहरू जस्तै वास्तष्टवक उत्पार्दन क्षेर, सरकारी 
क्षेर, बाह्य क्षेर र मौद्रिक क्षेरमा आउने पररवतषनलाई मध्यनजर राखेर मौद्रिक व्यवस्थापन गनुषपने हनु्छ। 
सही मौद्रिक व्यवस्थापन हनु नसक्र्दा अथषतन्रमा तरलताको अभाव, ब्याजर्दर बढोत्तरी, भकु्तानी असन्तलुन 
जस्ता समस्याहरू मसजषना हनु सक्छन ्। अथषतन्रमा रे्दखा परेका समस्याहरूको समयमा नै पष्टहचान गरी 
सोहीअनरुूप मौद्रिक व्यवस्थापनका मनर्षयहरू गररनपुने हनु्छ ।   
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