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यह लेख "द हद"ू म काशत "Crisis in NBFC Sector Could Hurt Economic Growth" का भावानुवाद ह।ै इस
लेख म वतमान NBFC संकट के भारतीय अथ यव था पर पड़ने वाले संभािवत भाव  के बार ेम िवचार िकया गया ह।ै

संदभसंदभ
गरै-ब कग िव ीय कंपिनय  (Non-Banking Financial Companies-NBFCs) म वतमान तरलता संकट भले ही
िफलहाल के लये णालीगत जो खम उ प  न कर लेिकन दीघावध म िनवेशक अथ यव था के सम  िवकास पर इसका
भाव पड़ने क  संभावना ह।ै

गरैगरै-ब कगब कग िव ीयिव ीय कंपिनयाँकंपिनयाँ (NBFCs) वेवे िव ीयिव ीय सं थानसं थान हह जोजो िवभिवभ  ब कगब कग सेवाओंसेवाओं कक  पेशकशपेशकश करतेकरते हह लेिकनलेिकन ब कगब कग
लाइससलाइसस धारणधारण नहनह  करतेकरते हह। सामा यतःसामा यतः इनइन सं थानसं थान  कोको आमआम लोगलोग  सेसे पारपं रकपारपं रक मांगमांग जमाजमा (जसेैजसेै चेकचेक याया बचतबचत खातेखाते केके
मा यममा यम सेसे सरलतासरलता सेसे उपल धउपल ध धनधन) लेनेलेने कक  अनुमतअनुमत नहनह  होतीहोती हैहै। यहयह सीिमततासीिमतता उ हउ ह पारपं रकपारपं रक िनरी णिनरी ण केके दायरेदायरे सेसे बाहरबाहर
रखतीरखती हैहै।

गरैगरै-ब कगब कग िव ीयिव ीय कंपनीकंपनी
गरै-ब कग िव ीय कंपनी उस सं था को कहते ह जो कंपनी अधिनयम 1956 के अंतगत पंजीकृत होती ह ैऔर
￭जसका मुख काय उधार देना तथा िवभ  कार के शेयर , तभूतय , बीमा कारोबार तथा चटफंड से संबंधत
काय  म िनवेश करना होता ह।ै
गरै-ब कग िव ीय कंपिनयाँ भारतीय िव ीय णाली म मह वपूण थान रखती ह।
यह संस्थाओं का िवजातीय समूह ह ै(वाण यक सहकारी बक  को छोड़कर) जो िवभन्न तरीक  से िव ीय
मध्यस्थता का काय करता ह ैजसेै –

जमा स्वीकार करना
ऋण और अि म देना
त्य  अथवा अ त्य  प म िनधयाँ जुटाना
अंतम ययक ा को उधार देना
थोक और खदुरा यापा रय  तथा लघु उ ोग  को अि म ऋण देना।

बकबक  औरऔर गरैगरै-ब कगब कग िव ीयिव ीय कंपिनयकंपिनय  मम याया अतंरअतंर हैहै?
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NBFC ऋण दान करते ह और िनवेश भी करते ह। इस कार उनक  गतिवधयाँ बक  के समान ही होती ह, हालाँिक उनके
बीच िन न ल खत अंतर भी होता ह:ै

NBFC मांग जमा (Demand Deposits) वीकार नह  कर सकते ह;
NBFC भुगतान और िनपटान णाली का अंग नह  होते ह तथा वय ं ारा भुगतेय चेक जारी नह  कर सकते ह;
बक  क  तरह NBFC के जमाक ाओं को िन ेप बीमा और यय गारटंी िनगम (Deposit Insurance and
Credit Guarantee Corporation) क  िन ेप बीमा सुिवधा उपल ध नह  होती ह।ै

अथ यव थाअथ यव था मम NBFC काका याया योगदानयोगदान हैहै?
NBFC ब कग णाली से बाहर उपभो ाओं क  िविवध िव ीय आव यकताओं क  पूत करते हुए देश के समावेशी
िवकास म मह वपूण भूिमका िनभाते ह।
सू म, लघु एवं म यम उ म  (MSMEs) को उनक  यावसायक आव यकताओं के लये सबसे उपयु  नवो मेषी
िव ीय सेवाएँ दान करने म ायः NBFC अ णी भूिमका िनभाते ह।
NBFC प रवहन, रोज़गार सृजन, धन सृजन, ामीण े  म ऋण के सार और समाज के आथक प से कमज़ोर वग
के सहयोग आिद के साथ अथ यव था के िवकास म भागीदारी कर एक मह वपूण भूिमका का िनवाह करते ह।
वे बीमा से संबंधत मामल  म ाहक  को िव ीय सहायता और मागदशन जसैी सेवाएँ भी दान करते ह।

NBFC काका तरलतातरलता संकटसंकट आथकआथक िवकासिवकास कोको कैसेकैसे भािवतभािवत करकर सकतासकता हैहै?
यूचुअल फंड और NBFC े  ढ़ता से एक-दसूर ेसे जुड़े हुए ह य िक यूचुअल फंड ही वाण यक प

(Commercial paper) और ऋण-प  (Debentures) के मा यम से NBFC का सबसे बड़ा िव  दाता ह।ै
िवशेष  का कहना ह ैिक NBFC े  म यूचुअल फंड का सम त िनवेश उ  िनवेश ेड अथवा या िटपल-ए (AAA) म
नह  ह।ै यिद कुछ गरै-ब कग िव ीय कंपिनय  के सामने सम या आती ह ैतो बक जो खम िब ी (Selling the
Exposure) क  एक ृखंला ति या शु  हो सकती ह ैजो NBFC े  के लये और अधक किठनाई उ प  कर
सकती ह।ै

NBFC, यूचुअलयूचुअल फंडफंड (शडैोशडैो ब कगब कग) औरऔर संकटसंकट
यूचुअल फंड एक कार का िव ीय साधन ह ैजो कई िनवेशक  से एकि त धनराश से तयैार होता ह ै￭जसे टॉक,
बॉ ड, िव ीय बाज़ार साधन  (Money Market Instruments) एवं अ य आ तय  जसेै तभूतय  म िनवेश
िकया जाता ह।ै
शडैोशडैो ब कगब कग णालीणाली (Shadow Banking System) िव ीयिव ीय म य थम य थ  काका एकएक समूहसमूह हैहै जोजो वै कवै क िव ीयिव ीय णालीणाली
मम साखसाख ( े डटे डट) िनमाणिनमाण काका कायकाय करतेकरते हह, लेिकनलेिकन इसकेइसके सद यसद य िनयामकिनयामक िनगरानीिनगरानी केके अधीनअधीन नहनह  होतेहोते।
यूचुअल फंड कंपिनय  ने NBFC म िनवेश िकया ह।ै बक  ने वाण यक प  (िनगम ारा जारी आर त,
अ पका लक ऋण साधन जो सामा यतः देय खात  और व तु-सूची (Accounts Payable and Inventories)
के िव पोषण के लये और अ पका लक देयताओं क  पूत के लये जारी िकये जाते ह) के आधार पर गरै-ब कग
िव ीय कंपिनय  को ऋण दान िकया ह।ै वतमान समय म ऐसे प  अनुपयोगी हो गए ह।
27 अग त, 2018 को जब IL&FS गरै-ब कग िव ीय कंपनी िनधा रत अंतम समय-सीमा पर ऋण चुकाने म िवफल
रही, तब से शेयर बाज़ार अपने कदम पीछे ख च रहा ह ैऔर NBFC टॉक के मू य  म िगरावट आ रही ह।ै
भारत म ऋण  का लगभग 25 तशत 50 भ  शडैो बक  (NBFC) से लया गया ह।ै वे उपयु  प से िविनयिमत
नह  ह और आवास जसेै िवशेष े  म ऋण दान करते ह।
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उ ह सामा यतः जमा राश ा  करने क  अनुमत नह  होती ह ैऔर इस लये वे ऋण से अपना िव पोषण
करते ह। वे िह सेदारी म इतने वृहत् आकार के ह िक भारत क  संपूण िव ीय णाली को नुकसान पहँुचा सकते
ह। यूचुअल फं स जो िक आम ाहक  को बेचे जाते ह, 55 िब लयन डॉलर का ( बधंन के अंदर कुल
आ तय  का 11 तशत) ऋण जो खम (Exposure) रखते ह।
पारपं रक बक  ने शडैो बक  को 70 िब लयन डॉलर का ऋण दान िकया ह,ै जो पारपं रक बक  क  मूल पूंजी
के 2/5व िह से के बराबर ह।ै

शडैोशडैो ब कगब कग केके खतरेखतरे
अ पका लक ऋण लेकर दीघावधक ऋण दान करना एक उ  जो खम काय ह ैजो IL&FS कंपनी क  िवफलता म
कट भी हुआ ह।ै (सामा यतः गरै-ब कग िव ीय कंपिनयाँ दीघ अवधी म कायपूणता वाली कंपिनय  म िनवेश करती ह,
जसेै- अवसंरचना मक प रयोजनाएँ, जहाँ 12-14 वष  म रटन ा  होता ह,ै जबिक वे यूचुअल फंड जसेै अ पावधक
िव पोषण से पूंजी ा  करते ह ￭ज ह 3-4 वष के अंदर शी  भुगतान करना होता ह ैऔर इस कार वे एक उ
जो खम के शकार होते ह)। कंपनी क  िवफलता के बाद सरकार ने इसे अपने े ाधकार म ले लया ह,ै हालाँिक पहले
से ही अ य  प से इसका 40 तशत वािम व सरकार के ही पास था।
िव ीय बाज़ार म यूचुअल फंड को लेकर भारी अिव ास क  थत ह ैऔर बक गरै-ब कग िव ीय कंपिनय  को ऋण
देने के त अिन छुक ह। ठोस पूंजी अनुपात क  रपोट  के बावजूद उनक  बलैस-शीट म छुपे संभािवत खतर  को
लेकर पया  आशकंा या  ह।ै इधर कई माह से गरै-ब कग िव ीय कंपिनय  को तरलता क  कमी का सामना भी करना
पड़ रहा ह।ै
ऐसी गरै-ब कग िव ीय कंपिनय  क  ऋण अदायगी म चूक भारत क  संपूण िव ीय णाली को नुकसान पहँुचा सकती
ह,ै जहाँ यूचुअल फं स 55 िब लयन डॉलर तक का ( बधंन के अंदर कुल आ तय  का 11 तशत) ऋण जो खम
(Exposure) कट कर रहे ह।
पारपं रक बक  ने गरै-ब कग िव ीय कंपिनय  को 70 िब लयन डॉलर का ऋण दान कर रखा ह,ै जो पारपं रक बक  क
मूल पूंजी के 40 तशत के बराबर ह।ै

याया हैहै ‘IL&FS संकटसंकट’?

इस संकट क  शु आत तब हुई जब SIDBI से लये गए अ पावध ऋण को चुकाने म IL&FS असफल रही।
डफॉ टर होने क  वज़ह से IL&FS क  रे टग लगातार िगरने लगी।
IL&FS फाइनशयल स वसेज़, IL&FS क  100% सहायक कंपनी भी 46 करोड़ पए का ऋण चुकाने म असफल
रही।
IL&FS 10 वष  से अधक अवध क  प रयोजनाओं का िव  पोषण करती ह,ै लेिकन इसके ारा लये गए उधार कम
अवध के होते ह, जो प रसंप -देयता अंतर को बढ़ा देता ह।ै
अनुमान के मुतािबक, तीन वष  तक 17% िवसंगतयाँ नकारा मक रह । जब ऋण का बिहवाह संप  के अंतवाह से
अधक हो जाता ह ैतब प रसंप -देयता िवसंगत नकारा मक हो जाती ह।ै
IL&FS का सबसे बड़ा शेयरधारक LIC ह,ै ￭जसके पास 25.34% शेयर ह। LIC के बाद ORIX के पास 23.54%
शेयर ह।

भावभाव याया पड़ेगापड़ेगा?
IL&FS के डफॉ ट हो जाने से गरै-ब कग िव ीय कंपिनयाँ, मु य प से हाउ￬सग फाइनस कंपिनय  के िनवेशक
परशेानी म पड़ गए ह।ै
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बक और यूचुअल फंड, हाउ￬सग फाइनस कंपिनय  तथा अ य गरै-ब कग िव ीय कंपिनय  के लये िव पोषण के
मु य ोत ह। िव पोषण म बक 40% और यूचुअल फंड 30% का योगदान देते ह।
IL&FS ने संकट का सामना करने के लये तीन तरह क  रणनीतय  क  शु आत क  ह-ै राइट शेयर जारी करना, ऋण
चुकाने के लये संप  क  िब ी और लि डटी शेयर जारी करना जब तक िक संप  क  िब ी शु  नह  हो जाती।
यह राइट शेयर जारी करते हुए 4,500 करोड़ पए जुटाने क  योजना बना रही ह ै￭जसम यह 150 पए त शेयर के
िहसाब से 30 करोड़ इि टी शेयर जारी करगेी।
इसके बोड ने सहायक कंपिनय  जसेै- IL&FS फाइनशयल स वसेज़, IL&FS टांसपोटशन, IL&FS एनज , IL&FS
ए वायरनमट और IL&FS एजुकेशन म ₹ 5,000 करोड़ के पुनपूजीकरण को भी मज़ंूरी दे दी ह।ै

अतंरा ीयअतंरा ीय ांतांत
वष 1997-98 म अमे रका थत िव  क  सबसे बड़ी हेज़ फंड कंपनी Long-Term Capital Management
(LTCM) िदवा लया हो रही थी। इस कंपनी का नेतृ व नोबेल पुर कार िवजेता अथशा य  और वॉल टीट के बड़े
यापा रय  के पास था जो अमे रक  शासन म भाव रखते थे। अमे रक  शासन ने चुनाव होने तक इस हेज़ फंड का
अ त व बनाए रखने के लये 14 िनवेश बक  को इसे ऋण देने के लये िववश िकया। इसके उपरांत इस कंपनी को
चुपचाप समा  हो जाने के लये छोड़ िदया गया।
यह महज़ संयोग नह  ह ैिक एलटीसीएम के इन िववश 14 ऋणदाताओं म से कुछ वष 2008 के िव ीय संकट म
िदवा लया हो गए। उनक  िवफलता का बीज वष 1998 म ही एलटीसीएम संकट म रोप िदया गया था। हम अनुमान
लगा सकते ह िक IL&FS भारत के लये मा  ‘लेहमनै दस’ ही नह  ब क LTCM सािबत हो जाने क  मता रखती
ह।ै
LTCM केके उदाहरणउदाहरण औरऔर एलआईसीएलआईसी ाराारा आईएलआईएल एंडएंड एफएसएफएस कोको बचानेबचाने केके यासयास केके बीचबीच समानतासमानता देखीदेखी जाजा सकतीसकती
हैहै। एकएक NBFC कोको बचानेबचाने केके इसइस यासयास ाराारा सरकारसरकार व तुतःव तुतः एकएक िवफलतािवफलता कोको पुर कृतपुर कृत करकर रहीरही हैहै।

यूचुअलयूचुअल फंडफंड परपर सेबीसेबी केके िदशािदशा-िनदशिनदश
सेबी ने यूचुअल फंड को कुछ शत  के अधीन (इडें स फं स और ईटीएफ को छोड़कर) ‘कॉल ऑ शन’ (Call
Options) क  अनुमत देने का िनणय लया।
वतमान म यूचुअल फंड योजनाओं को इि टी डे रवेिट स (Equity Derivatives) म लेन-देन करने क  अनुमत है
लेिकन उ ह ‘ऑ शन राइ टग’ अथवा स िहत ल खत ऑ शन पर इं टम स खरीद क  अनुमत नह  ह।ै

IL&FS

इं ा ट चर लीिज़ग एंड फाइनशयल स वसेज़ (IL&FS) भारतीय अवसंरचना िवकास तथा िव  कंपनी ह।ै ￭जसका
काय मुख आधारभूत प रयोजनाओं के लये िव  तथा ऋण दान करना ह।ै
इसक  प रयोजनाओं म एशया क  सबसे लबंी ि -िदशा मक सुरगं चेनानी-नाशरी शािमल ह।ै िफलहाल यह कंपनी
िदवा लया होने क  कगार पर ह।ै
यह 250 से अधक सहायक कंपिनय  के मा यम से संचा लत होती ह।ै
1987 म इसे भारत सरकार के वािम व वाले तीन िव ीय सं थान  अथात् सटल बक ऑफ इंडया, हाउ￬सग
डेवलपमट फाइनस कॉप रशेन (HDFC) और यूिनट ट ट ऑफ इंडया (UTI) ारा ‘आर.बी.आई. र￭ज टड कोर
इवें टमट कंपनी’ के प म गिठत िकया गया था।
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‘कॉलकॉल ऑ शनऑ शन’ एकएक समझौतासमझौता हैहै जोजो िकसीिकसी े ताे ता कोको एकएक िवशेषिवशेष अवधअवध केके अंदरअंदर िन दिन द  मू यमू य परपर आ तआ त खरीदखरीद काका अधकारअधकार देतादेता
हैहै।

उ ोग क  बधंनाधीन प रसंप  (Assets Under Management- AUM) 25 लाख करोड़ पए के रकॉड
तर पर ह,ै ￭जससे लगभग 13,000 करोड़ पए का राज व सृजन हुआ।
बाज़ार िनयामक ने इि टी यूचुअल फंड क म के िनवेशक  ारा भुगतान िकये गए यय  (Expenses) को कम करने
का िनणय लया ह।ै
कुलकुल यययय अनुपातअनुपात (Total Expense Ratio-TER)  िकसी योजना के कोष का वह तशत ह ैजो एक यूचुअल
फंड कंपनी यय ( शासिनक और बधंन यय सिहत) के लये शु क के प म वसूलती ह।ै
इि टी-उ मुख यूचुअल फंड योजनाओं के लये कुल यय अनुपात क  सीमा 1.25 तशत और अ य योजनाओं के
लये 1 तशत िनधा रत िकया गया।
इि टी-उ मुख योजनाओं के लये फंड ऑफ फं स (FOF) क  सीमा 2.25 तशत एवं अ य योजनाओं के लये 2
तशत होगी।
इसके साथ ही, बधंनाधीन प रसंप  (AUM) लबै म वृ  के साथ कुल यय अनुपात म कमी आएगी।
उदाहरण के लये, उ तम एयूएम लबै (500 िब लयन पए से अधक) के लये टीईआर 0.8 से 1.05 तशत के
बीच ह,ै जबिक िन नतम AUM लबै (शू य से 5 िब लयन पए के लये) 2 से 2.25 तशत के बीच ह।ै
पारदशतापारदशता- सेबी ने यह अिनवाय िकया ह ैिक कमीशन और यय का भुगतान केवल योजना से िकया जाएगा, िकसी
अ य माग से नह ।
इसके अत र , यूचुअल फंड उ ोग को सभी योजनाओं म िकसी भी अि म कमीशन का भुगतान िकये िबना कमीशन
के ‘फुल-टेल मॉडल’ (Full Trail Model) को अपनाना होगा।
कटीकरणकटीकरण- सेबी ने आव यक िकया ह ैिक सभी योजनाओं के रटन का ेणीवार कटीकरण इसके कुल रटन के
संबधं म भारतीय यूचुअल फंड एसो￭सएशन (AMFI) क  वेबसाइट पर िकया जाए।
उधारउधार- 1 िब लयन पए से अधक क  बकाया उधारी वाली कंपिनययाँ वष के लये अपने वृ शील उधार का 25
तशत बॉ ड बाज़ार से जुटाएंगी।

गरैगरै-ब कगब कग िव ीयिव ीय कंपिनयकंपिनय  केके लयेलये लोकपाललोकपाल योजनायोजना
23 फरवरी, 2018 को आरबीआई अधिनयम 1934 क  धारा 45-IA के तहत आरबीआई के साथ पंजीकृत NBFCs
के िव  शकायत  के िनवारण के लये इस योजना क  शु आत क  गई थी| यह योजना सभी जमाराश वीकार
करने वाली गरै-ब कग िव ीय कंपिनय  को कवर करती ह।ै
NBFC लोकपाल भारतीय रज़व बक ारा िनयु  एक व र  अधकारी होता ह ैजो सेवा म कमी के लये NBFCs के
िव  ाहक  क  शकायत  का िनवारण करता ह।ै
यह योजना NBFC ारा सेवाओं म कमी से संबंधत एक िनःशु क और व रत शकायत िनवारण तं  दान करती ह।ै
यह योजना एक अपीलीय तं  भी दान करती ह ै￭जसके तहत शकायतक ा/NBFC के पास अपीलीय ाधकारी के
सम  लोकपाल के िनणय के खलाफ अपील करने का िवक प होता ह।ै
NBFC लोकपाल के कायालय चे ई, कोलकाता, मुबंई और नई िद ी म ह तथा संबंधत े  म ाहक  क  शकायत
का िनवारण करते ह।
गरै-ब कग िव ीय कंपनी-इ ा ट चर फाइनस कंपनी (NBFC-IFC), कोर इ वे टमट कंपनी (CIC), इ ा ट चर
डेट फंड-नॉन ब कग फाइनशयल कंपनी (Infrastructure Debt Fund-non Banking Financial
Companies-IDF-NBFC) और लि डेशन के अंतगत शािमल NBFC को इस योजना के दायर ेसे बाहर रखा गया
ह।ै
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आगेआगे कक  राहराह
भारत को िनयामक अंतरपणन (Arbitrage) को भी समा  करना चािहये जो शडैो बक  को अपना अधकांश धन खदुरा
िनवेशक  और जमाक ा बक  से जुटाने क  अनुमत देता ह।ै शडैो ऋणदाताओं को कट प से सामने आकर बक ा प
धारण करना चािहये अथवा उनके कायकलाप पर एक सीिमतता लागू होनी चािहये तािक शेष ब कग े  क  सुर ा हो।

संभािवतसंभािवत : भारत म शडैो ब कग के अपने लाभ ह, लेिकन इसम कई जो खम भी संल  ह। पुि  कर।
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