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संदभ


वष
 2022 म$ ि%िटश शासन से भारत क� 
वत(ंता के 75 साल पूर ेहो जाएंगे। यिद मौजूदा िवकास दर बरकरार रहती ह ैतो
उ/मीद ह ैिक भारत तब तक दिुनया क� चौथी सबसे बड़ी अथ
�यव
था बन जाएगा। दरअसल, हमारी िवकास दर बुिनयादी ढाँचे
के िवकास पर िनभ
र करती ह,ै ￭जसके बदले म$ ब3क4 को मज़बूत पूंजी बाज़ार क� आव6यकता होती ह।ै नी￸त आयोग ने आ￰थक
और सामा￭जक �े( म$ िवकास के 9लये एक खाका तयैार िकया ह,ै जो इन ल<य4 को हा￭सल करने म$ मील का प=थर सािबत
होगा।

बाज़ार4 क� िदशा को >भािवत करने वाले कारक/चुनौ￸तयाँ

व￸ै?क िव@ीय संकट के बाद पूंजी बाज़ार के >￸तभागी िवकासशील िविनयमन, पAरचालन आव6यकताओं क�
वृ￸D और िनयामक लागत से जूझ रहे ह3। ऐसी संभावना जताई गई ह ैिक अगले चार से पाँच वषH म$, बाज़ार4 क�
िदशा मुIय Jप से िन/न9ल9खत कारक4 पर िनभ
र करगेी -
मौजूदा पूंजी बाज़ार म$ >￸तभािगय4 के �यावसा￸यक मॉडल के 9लये समेकन समेत संरचना=मक पAरवत
न।
यथाM
थ￸त को चुनौती देने वाले गरै-परपंरागत >￸तभागी।
>￸तभािगय4 को नवाचार सिहत >मुख डेटा के �यापक उपयोग, कृि(म बु￸Dम@ा (एआई) और मशीनी काय

सीखने तथा लागत को कम करने और >￸त
पDN लाभ के सृजन क� तलाश होगी।
>सं
करण और िवतAरत खाता तथा Pलॉकचेन >ौQोिगक� का उपयोग।
पूंजी के पूल तेज़ी से उपभोRाओं तक पहँुचने क� तलाश म$ ह3, ￭जससे लागत कम हो रही ह ैऔर समS तरलता
म$ वृ￸D हो रही ह।ै Tाउड सो￭सUग और सहकमN, अचल संप9@ िनवेश टV
ट तथा बुिनयादी ढाँचे के िनवेश टV
ट
के माWयम से ग￸त >ाX कर रहे ह3।
िनवेश >बधंन रोबो सलाह, 
माट
 अनुबधं और इलेZटV ॉिनक �यापार के माWयम से उ=साहजनक पAरणाम4 को
>ाX कर रहे ह3। उ[ेखनीय ह ैिक रोबो सलाहकार िव@ीय सलाहकार क� एक \ेणी ह ैजो मWयम से ]यूनतम
मानव ह
त�ेप के साथ ऑनलाइन िव@ीय सलाह या िनवेश >बधंन >दान करता ह।ै
िदवाला और िदवा9लयापन संिहता (आईबीसी) के तहत दायर आवेदन4 का सफल समाधान।

द इ]सॉ`व$सी एंड ब3करaसी कोड 2016’
िपछले ही वष
 क$ c सरकार ने आ￰थक सुधार4 क� िदशा म$ कदम उठाते हुए एक नया िदवा9लयापन संिहता संबधंी
िवधेयक पाAरत िकया था।
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गौरतलब ह ैिक यह नया कानून 1909 के '>ेसीड$सी टाउन इ]सॉ`व$सी एZट’ और '>ोव$￱शयल इ]सॉ`व$सी एZट 1920
को रf करता ह ैऔर कंपनी एZट, 9लिमटेड लाइिब9लटी पाट
नर￱शप एZट और 'सेZयूटाईजेशन एZट' समेत कई
कानून4 म$ संशोधन करता ह।ै
दरअसल, कंपनी या साझेदारी फम
 �यवसाय म$ नुकसान के चलते कभी भी िदवा9लया हो सकते ह3।
यिद कोई आ￰थक इकाई िदवा9लया होती ह ैतो इसका मतलब यह ह ैिक वह अपने संसाधन4 के आधार पर अपने ऋण4
को चुका पाने म$ असमथ
 ह।ै
ऐसी M
थ￸त म$ कानून म$ 
पhता न होने पर ऋणदाताओं को भी नुकसान होता ह ैऔर 
वय ंउस �यिR या फम
 को भी
तरह-तरह क� मान￭सक एवं अ]य >ताडऩाओं से गुज़रना पड़ता ह।ै
 देश म$ अभी तक िदवा9लयापन से संब￸ंधत कम से कम 12 कानून थे ￭जनम$ से कुछ तो 100 साल से भी jयादा पुराने
ह3।

संभािवत उपाय

िनयामक4 को इन चुनौ￸तय4 का जवाब देना होगा, साथ ही सुिवधा >दाता क� भूिमका के Jप म$ िनयामक4 को बाज़ार के
िवकास के 9लये संभािवत �े(4 के अवलोकन और उ]ह$ पहचानने के 9लये अपने कदम आगे बढ़ाने ह4गे।
इस संदभ
 म$ भारतीय Aरज़व
 ब3क lारा 
थािपत एक अंतर-िनयामक काय
कारी समूह ने ￭सफाAरश क� ह ैिक पAरभािषत
�े( और िनधा
Aरत अव￸ध के भीतर िविनयामक स3डबॉZस/नवाचार क$ c के 9लये एक उपयRु ढाँचा िवक￭सत करना
होगा, जो िव@ीय �े( के िनयामक4 को आव6यक िविनयामक समथ
न >दान कर$गा।
इसक� सहायता से भारतीय िनयामक अ￸धकाAरय4 के समान उपभोRाओं के 9लये द�ता म$ वृ￸D, जो9खम4 का >बधंन
और नए अवसर सृ￭जत िकये जा सक$ गे।
गौरतलब ह ैिक बाज़ार के िवकास के 9लये इस तरह के एक ढाँचे का िनमा
ण महmवपूण
 होगा।
इसके अलावा, िनयामक को अपना Wयान िन￸nत आय वाले बाज़ार4 के गहन िवकास पर क$ िcत करने क� भी
आव6यकता होगी।
उ[ेखनीय ह ैिक सेबी ने बड़े उधारक@ा
ओं को उनके बढ़ते उधार के 25% oोत को बॉ]ड माकp ट से लेना अिनवाय

िकये जाने का >
ताव िकया था।
यह ￸डब$चर Aरडे/aशन Aरज़व
 और तरल िन￸ध को बनाए रखने हेतु आव6यक संरचना=मक मुf4 के कारण काया
]वयन म$
िनयामक�य चुनौ￸तय4 का सामना कर सकता ह।ै
साथ ही कई भारतीय उधारक@ा
 अपराधी अब आईबीसी के दायर ेम$ ह3 और बाज़ार के 9लये इसके बहुत दरूगामी
पAरणाम हो सकते ह3।

िनयम4 को >भािवत करने वाले घटनाTम

िनयम4 को >भािवत करने वाले दो घटनाTम - उ=पाद उपयRुता और डेटा क� गोपनीयता ह।ै
उ=पाद उपयRुता म$ एक संपूण
 ढाँचे क� आव6यकता होती ह ै￭जसके 9लये उ=पाद4 को उनके अंतrनिहत जो9खम के
अनुसार Sे￵डग क� आव6यकता होती ह ैऔर Sाहक4 को उनक� जो9खम लेने क� �मता के आधार पर वगNकृत करने क�
आव6यकता होती ह।ै
उ[ेखनीय ह ैिक पारपंAरक >￸तभागी और िफनटेक इकाइयाँ >ौQोिगक� पर काफ� हद तक िनभ
र ह3। ये सं
थाएँ िव￱भt
�यिRगत और संवेदनशील जानकाAरय4 को एकि(त करती ह3 और ऐसे डेटा के मा9लक/संर�क बन जाती ह3।

सेबी lारा उठाए गये कदम

सेबी डेटा गोपनीयता क� आव6यकताओं से संब￸ंधत पहलुओं क� जाँच और पूंजी बाज़ार4 म$ नई >ौQोिगिकय4 के
उपयोग को >ो=सािहत करने के 9लये आव6यक पाAरM
थ￸तक� त(ं क� सुिवधा >दान करने हेतु >￸तबD ह।ै
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साइबर सुर�ा पर भी उन िनयामक4 को Wयान रखना होगा, जो नए िविनयमन, लेखा परी�ा और भेQता आकलन के
Jप म$ अवसर4 और खतर4 दोन4 के 9लये उ@रदायी ह4गे।
उपयु
R काय
 हेतु उ]ह$ बाज़ार आधारभूत संरचना सं
थान4 (एमआईआई) क� भी आव6यकता होगी और साइबर
आTमण क� M
थ￸त म$ इनके समय पर संचालन के 9लये �यावसा￸यक योजनाओं क� िनरतंरता को बनाए रखा जा
सकेगा।
सेबी एमआईआई क� पूण
 साइबर सुर�ा समी�ा क� योजना बना रही ह ै￭जसम$ सभी साइबर सुर�ा परामश
 सिहत
खतर ेके वZैटर4 क� पूरी सूची शािमल ह।ै
इसके अलावा, साइबर सुर�ा �मता को साइबर सुर�ा क� तयैारी और एमआईआई के लचीलेपन का आकलन करने
के 9लये िवक￭सत िकया जा रहा ह।ै
दसूरी >मुख चुनौती लागत दबाव और नवाचार आकष
क बाज़ार के >￸तभािगय4 lारा आउटसो￭सUग �यव
था का
अ￸धकतम उपयोग करने क� ह।ै िनयामक4 को िवशेष Jप से सीमापार आउटसो￭सUग के सहायक जो9खम4 से िनपटना
होगा।
िनयामक भी अपने uान को बढ़ाने के साथ ही िनवेशक संर�ण तथा िनवेशक ￱श�ा पर िनरतंर Wयान दे रहे ह3 ￭जसम$
कॉपvरटे शासन और उtत >
तुतीकरण उनके >यास4 म$ मदद करगेा।
इसके अलावा उ]ह$ एआई आधाAरत एक �यापक िनगरानी >णाली िवक￭सत करनी होगी।
िनयामक4 ने साव
जिनक मुf4 के माWयम से धन उगाहने के 9लये समय म$ कमी लाने हेतु >ौQोिगक� चालक4 और नए
उ=पाद4 का उपयोग करना शुJ कर िदया ह।ै वे सूचीबD कंपिनय4 और बाज़ार मWय
थ4 के 9लये आव6यक ज़ुमा
ने को
भी कठोर बना रहे ह3।
इसके साथ ही बाज़ार मWय
थ4 के िनरी�ण के 9लये साइट पर आने क� बजाय अ￸धकांशतः ऑफसाइट डेटा का गहन
िवxेषण होगा।
इ]ह$ बढ़ती Aरपोyटग आव6यकताओं, समृD डेटा फ़�{स और एZसच$ज4 तथा जमाक@ा
ओं के डेटा >वाह के पय
वे�ण
के 9लये एक एक�कृत |िhकोण के साथ जोड़ा जाएगा।

िन}कष


उQम 
तर पर जो9खम और िविनयमन को एक�कृत करना एक महmवपूण
 चुनौती ह ैऔर पूंजी बाज़ार4 तथा उसके >￸तभािगय4
क� सफलता भी इसी पर िनभ
र करगेी। इस9लये आव6यकता ह ैिक जसेै-जसेै बाज़ार गहन और िवक￭सत हो रहे ह3, िनयामक
िनरी�ण और पय
वे�ण को भी साथ-साथ िवक￭सत होना चािहये। अतः इसके 9लये भारतीय पूंजी बाज़ार को एक उ=>ेरक के
Jप म$ काय
 करने के 9लये महmवपूण
 भूिमका िनभानी होगी।
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