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ABSTRACT 

Non-banking financial institutions (NBFIs) have emerged as an important financial 

intermediary that caters to the needs of the unbanked population, especially in emerging market 

economies. They have encouraged competition, innovation and inclusivity in the financial 

system. However, at the same time, their complex business models, dependence on leverage 

and lack of government backing may lead these institutions to fail, as evidenced in the global 

financial crisis of 2008. Their failure can further lead to the instability of the rest of the financial 

system. 

The present study examines the different facets of NBFIs in 11 emerging markets (EMEs) 

monitored by the Financial Stability Board (FSB). It includes a consolidated analysis of the 

NBFI sector in Argentina, Brazil, Chile, China, India, Indonesia, Mexico, Russia, South Africa, 

Saudi Arabia and Turkey, respectively. It firstly aims to examine the factors affecting the 

growth of NBFIs (research objective 1) and secondly, analyse the impact of their growth on 

the financial stability of the sample EMEs (research objective 2) for the period 2002-2019. It 

also gauges the NBFIs at the firm level to analyse their leverage structure (research objective 

3) and the impact of regulations on their risk-taking capacity (research objective 4). It samples 

459 NBFIs in 11 EMEs and 189 Systemically Important Non-Banking Finance Companies 

(NBFC-ND-SI) in India for the period 2011-2020 for the firm-level analysis. The sample 

period was chosen based on the availability of data for NBFIs. 

The findings show that factors (objective 1) such as regulatory arbitrage, search for yield, 

growth of banks, demand from institutional investors and institutional quality determine the 

growth of NBFIs in emerging markets. Moreover, the study evidences the negative impact of 
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bank regulation on the growth of NBFIs, thereby highlighting the interlinkage between banks 

and non-banks in EMEs. 

Further, the study develops a financial vulnerability index (FVI) to gauge the impact of the 

growth of NBFIs on the financial stability of the nation. It finds that the growth of NBFIs 

(objective 2) has a negative impact on the stability of the financial system, supporting the 

existing literature. 

The study further gauges the leverage structure of 459 NBFIs in 11 EMEs using the Bankfocus 

database (objective 3). It finds that firm-level factors impact the leverage structure of NBFIs. 

However, the minimum capital requirements are found to be inadequate to determine the 

leverage of an NBFI in emerging markets. Moreover, the study finds the variation in different 

types of NBFIs based on their activity (investment or financing) concerning their leverage in 

the EMEs. 

The policymakers have stipulated regulations for the NBFI sector. However, whether these 

regulations affect their risk-taking behaviour is yet to be studied (objective 4). The study 

constructs a regulation index for the sample NBFIs in 11 EMEs using the data from 

Implementation Monitoring Network (IMN) surveys conducted by the FSB, Bank Regulation 

and Supervision Surveys (BRSS) conducted by the World Bank and the regulatory websites of 

the sample EMEs. It finds that regulations affect the risk-taking behaviour of NBFIs except for 

their leverage risk. The study also finds the role of financing activity, ownership and 

institutional quality in mediating the relationship between risk and regulation of NBFIs in these 

economies. 

In the context of systemically important NBFCs, the study finds that undercapitalized NBFCs 

assume higher leverage risk and liquidity risk, signifying the inadequacy of capital 

requirements to regulate the risk-taking behaviour of NBFCs. 
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Thus, the findings of the study make significant recommendations for policymakers. It 

emphasises the need to monitor the unchecked growth of NBFIs and timely disclosures to 

regulate the inherent risk of these institutions. The study further points to the need to implement 

different regulations for different types of NBFIs.  

The study further makes recommendations for NBFC-ND-SIs. It reflects the need to regulate 

the leverage structure of financing and investing companies separately rather than combine 

them under a single category. The Reserve Bank of India (RBI) should enhance the capital 

requirements to provide for all types of risks against only credit risk. The study evidenced the 

devastating effect of the failure of a large NBFC-ND-SI on India. Thus, there is a need to 

strengthen the governance and regulation of the NBFC sector.  

Hence, policymakers should ensure the implementation of the mechanisms to monitor the 

unchecked growth of the NBFIs while not inhibiting their developmental role in the financial 

system. 
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साराांश 

गैर-बैंक िं ग कित्तीय सिंस्थान (NBFI) ए  महत्वपूर्ण कित्तीय मध्यस्थ  े रूप में उभरे हैं जो किशेष रूप से 

उभरती बाजार अर्णव्यिस्थाओिं में बैं  रकहत आबादी  ी जरूरतोिं  ो पूरा  रते हैं। उन्ोिंने कित्तीय प्रर्ाली 

में प्रकतस्पर्ाण, निाचार और समािेकशता  ो प्रोत्साकहत क या है। हालािंक , ए  ही समय में, उन े जकिल 

व्यापार मॉडल, उत्तोलन पर कनभणरता और सर ारी समर्णन  ी  मी इन सिंस्थानोिं  ो किफल  रने  े 

कलए पे्रररत  र स ती है, जैसा क  िैकि  कित्तीय सिं ि 2008 में स्पष्ट है। उन ी किफलता बा ी कित्तीय 

प्रर्ाली  ी अस्थस्थरता  ो और बढा स ती है। 

ितणमान अध्ययन कित्तीय स्थस्थरता बोडण (एफएसबी) द्वारा कनगरानी क ए गए 11 उभरते बाजारोिं (ईएमई) में 

एनबीएफआई  े किकभन्न पहलुओिं  ी जािंच  रता है। इसमें क्रमशः  अजेंिीना, ब्राजील, कचली, चीन, भारत, 

इिंडोनेकशया, मैस्थि ो, रूस, दकिर् अफ्री ा, सऊदी अरब और तु ी में एनबीएफआई िेत्र  ा समेक त 

किशे्लषर् शाकमल है। इस ा उदे्दश्य सबसे पहले एनबीएफआई (अनुसिंर्ान उदे्दश्य 1)  े कि ास  ो 

प्रभाकित  रने िाले  ार ोिं  ी जािंच  रना है और दूसरा, 2002-2019  ी अिकर्  े कलए नमूना ईएमई 

(अनुसिंर्ान उदे्दश्य 2)  ी कित्तीय स्थस्थरता पर उन ी िृस्थि  े प्रभाि  ा किशे्लषर्  रना है। यह फमण स्तर 

पर NBFI  ो उन ी लीिरेज सिंरचना (अनुसिंर्ान उदे्दश्य 3) और उन ी जोस्थिम लेने  ी िमता 

(अनुसिंर्ान उदे्दश्य 4) पर कनयमोिं  े प्रभाि  ा किशे्लषर्  रने  े कलए भी मापता है। यह फमण स्तर  े 

किशे्लषर्  े कलए 2011-2020  ी अिकर्  े कलए भारत में 11 ईएमई में 459 एनबीएफआई और 189 

व्यिस्थस्थत रूप से महत्वपूर्ण गैर-बैंक िं ग कित्त  िं पकनयोिं (एनबीएफसी-एनडी-एसआई)  ा नमूना लेता है। 

नमूना अिकर्  ो एनबीएफसी  े कलए डेिा  ी उपलब्धता  े आर्ार पर चुना गया र्ा। 

कनष्कषण बताते हैं क   ार  (उदे्दश्य 1) जैसे कनयाम  मध्यस्थता, उपज  ी िोज, बैं ोिं  ी िृस्थि, सिंस्थागत 

कनिेश ोिं  ी मािंग और सिंस्थागत गुर्ित्ता उभरते बाजारोिं में एनबीएफआई  ी िृस्थि  ो कनर्ाणररत  रते 



 

viii 
 

हैं। इस े अलािा, अध्ययन एनबीएफसी  े कि ास पर बैं  किकनयमन  े न ारात्म  प्रभाि  ा प्रमार् 

देता है, कजससे ईएमई में बैं ोिं और गैर-बैं ोिं  े बीच अिंतरसिंबिंर् पर प्र ाश डाला जाता है। 

इस े अलािा, अध्ययन राष्टर   ी कित्तीय स्थस्थरता पर एनबीएफआई  े कि ास  े प्रभाि  ो मापने  े कलए 

ए  कित्तीय भेद्यता सूच ािं  (एफिीआई) कि कसत  रता है। यह पाता है क  एनबीएफआई (उदे्दश्य 2) 

 ी िृस्थि  ा कित्तीय प्रर्ाली  ी स्थस्थरता पर न ारात्म  प्रभाि पड़ता है, जो मौजूदा साकहत्य  ा समर्णन 

 रता है। 

अध्ययन आगे बैं फो स डेिाबेस (उदे्दश्य 3)  ा उपयोग  रते हुए 11 ईएमई में 459 एनबीएफआई 

 ी उत्तोलन सिंरचना  ा आ लन  रता है। यह पता चलता है क  फमण-स्तरीय  ार  NBFI  ी लीिरेज 

सिंरचना  ो प्रभाकित  रते हैं। हालािंक , उभरते बाजारोिं में एनबीएफआई  े लाभ  ो कनर्ाणररत  रने  े 

कलए नू्यनतम पूिंजी आिश्य ताएिं  अपयाणप्त पाई जाती हैं। इस े अलािा, अध्ययन में ईएमई में उन े 

उत्तोलन  े सिंबिंर् में उन ी गकतकिकर् (कनिेश या कित्तपोषर्)  े आर्ार पर किकभन्न प्र ार  े 

एनबीएफआई में कभन्नता पाई गई है। 

नीकत कनमाणताओिं ने एनबीएफआई िेत्र  े कलए कनयम कनर्ाणररत क ए हैं। हालािंक , क्या ये कनयम उन े 

जोस्थिम लेने िाले व्यिहार  ो प्रभाकित  रते हैं, इस ा अध्ययन क या जाना बा ी है (उदे्दश्य 4)। अध्ययन 

में एफएसबी द्वारा क ए गए  ायाणन्वयन कनगरानी नेिि ण  (आईएमएन) सिेिर्ोिं, किि बैं  द्वारा आयोकजत 

बैं  किकनयमन और पयणिेिर् सिेिर् (बीआरएसएस) और नमूना ईएमई  ी कनयाम  िेबसाइिोिं  े 

आिं ड़ोिं  ा उपयोग  र े 11 ईएमई में नमूना एनबीएफआई  े कलए ए  किकनयमन सूच ािं   ा 

कनमाणर् क या गया है। यह पाया गया है क  कनयम एनबीएफसी  े जोस्थिम लेने िाले व्यिहार  ो प्रभाकित 

 रते हैं, कसिाय उन े उत्तोलन जोस्थिम  े। अध्ययन में इन अर्णव्यिस्थाओिं में एनबीएफसी  े जोस्थिम 

और किकनयमन  े बीच सिंबिंर्ोिं  ी मध्यस्थता में कित्तपोषर् गकतकिकर्, स्वाकमत्व और सिंस्थागत गुर्ित्ता  ी 

भूकम ा भी पाई गई है। 
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प्रर्ालीगत रूप से महत्वपूर्ण एनबीएफसी  े सिंदभण में, अध्ययन में पाया गया है क  अल्पपूिंजी ृत 

एनबीएफसी उच्च उत्तोलन जोस्थिम और तरलता जोस्थिम  ो मानते हैं, जो एनबीएफसी  े जोस्थिम लेने 

िाले व्यिहार  ो किकनयकमत  रने  े कलए पूिंजी आिश्य ताओिं  ी अपयाणप्तता  ो दशाणता है। 

इस प्र ार, अध्ययन  े कनष्कषण नीकत कनमाणताओिं  े कलए महत्वपूर्ण कसफाररशें  रते हैं। यह NBFI  े 

अकनयिंकत्रत कि ास  ी कनगरानी  रने और इन सिंस्थानोिं  े अिंतकनणकहत जोस्थिम  ो किकनयकमत  रने  े 

कलए समय पर प्र िी रर्  ी आिश्य ता पर जोर देता है। अध्ययन आगे किकभन्न प्र ार  े 

एनबीएफआई  े कलए किकभन्न कनयमोिं  ो लागू  रने  ी आिश्य ता  ी ओर इशारा  रता है।  

अध्ययन आगे एनबीएफसी-एनडी-एसआई  े कलए कसफाररशें  रता है। यह कित्तपोषर् और कनिेश 

 िं पकनयोिं  ी उत्तोलन सिंरचना  ो ए  ही शे्रर्ी  े तहत सिंयोकजत  रने  े बजाय अलग-अलग किकनयकमत 

 रने  ी आिश्य ता  ो दशाणता है। भारतीय ररजिण बैं  (आरबीआई)  ो  ेिल के्रकडि जोस्थिम  े 

स्थिलाफ सभी प्र ार  े जोस्थिमोिं  े कलए प्रदान  रने  े कलए पूिंजी आिश्य ताओिं  ो बढाना चाकहए। 

अध्ययन ने भारत पर ए  बडे़ एनबीएफसी-एनडी-एसआई  ी किफलता  े किनाश ारी प्रभाि  ा प्रमार् 

कदया। इस प्र ार, एनबीएफसी िेत्र  े शासन और किकनयमन  ो मजबूत  रने  ी आिश्य ता है।  

इसकलये नीकत कनमाणताओिं  ो कित्तीय प्रर्ाली में उन ी कि ासात्म  भूकम ा  ो बाकर्त न  रते हुए NBFI 

 े अकनयिंकत्रत कि ास  ी कनगरानी  े कलये तिंत्र  े  ायाणन्वयन  ो सुकनकित  रना चाकहये। 
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