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�ा अब �वदा हो जाएंगे पी-नो�स?
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वष� 2007 म� जब शेयर बाज़ार उफान  पर था  तो उस दौरान  घरेलू शेयर म� होने वाले ��ेक डॉलर
के �वदेशी �नवेश म� 50 स�ट पा�ट� �सपेटरी नो�स (पी-नो�स) के ज़�रये आया  था। जैसा  �क हम
जानते ह� �क पी-नो�स के तहत �वदेशी उप�म� को �ानीय  �ा�धकरण� म� पंजीकृत �ए �बना
भारतीय  शेयर बाज़ार म� �नवेश करने क�  अनुम�त होती है। ले�कन , �पछले कुछ समय  से कुछ
ऐसी प�र���तया ँ सामने आ रही ह�, �जनके कारण  पी-नो�स पर �नयामक एज��सय� का
�शकंजा  लगातार कसता  जा  रहा  है।

�ा  ह� पी-नो�स ?

पी-नो�स को पा�ट� �सपे�ी नो�स कहा  जाता  है। इसके ज़�रये ही �वदेशी �नवेशक अ���
�प म� भारतीय  शेयर बाज़ार म� �नवेश करते ह�। भारतीय  बाज़ार म� �कया  जाने वाला  यह
�नवेश सेबी के पास पंजीकृत �वदेशी �ो�ेज़ हाउस के ज़�रये �कया  जाता  है।
पी-नो�स को �वदेशी �नवेशक� के �लये शेयर बाज़ार म� �नवेश करने का  द� तावेज़ भी
कहा  जाता  है। पी-नो�स का  इ� तेमाल ‘हाई नेटवक�  इंडी�वजुअ� स’ (एचएनआई), हेज फंड�
एवं अ� य  �वदेशी सं� थान� के ज़�रये �कया  जाता  है।
दूसरे श�� म� कह� तो, जो �नवेशक सेबी के पास पंजीकरण  करवाए �बना  शेयर बाज़ार म�
पैसा  लगाना  चाहते ह� वे पी-नो�स का  इ� तेमाल करते ह�। � य��क, �नवेशक� को भारतीय
शेयर बाज़ार म� पी-नो�स के ज़�रये �नवेश करने म� सु�वधा  दी जाती रही है।
दरअसल, �वदेशी �नवेशक सीधे तौर पर भारतीय  शेयर बाज़ार म� �नवेश नह� कर सकते,
ब��  पंजीकृत �वदेशी �ो�ेज़ हाउस के ज़�रये ही �नवेश कर सकते ह�। इसके �लये
�नवेशक� को सेबी के पास अलग से पंजीकरण  नह� कराना  पड़ता  है।
�नवेशक� को पी-नो�स सेबी के पास पंजीकृत �वदेशी �ो�ेज़ हाउस ही जारी करता  है। ऐसे
म� �नवेशक� को �नवेश के समय  अलग से पहचान  बताना  और सेबी को पूरा  �ौरा  देना
ज़�री नह� होता  है।
�व�दत हो �क 1992 म� सेबी ने भारतीय  शेयर बाज़ार म� पंजीकृत �वदेशी �ो�ेज़ हाउस को
पी-नो�स के ज़�रये �नवेश करने क�  इज़ाज़तत दी थी।

पी-नो�स से जुड़ी सम�ाएँ ?

आमतौर पर भारतीय  अथ��व�ा  म� अरब� डॉलर के �नवेश को आक�ष�त करने वाले
मा�म को नी�त �नमा �ताओ ं�ारा  �ो�ा�हत �कया  जाना  चा�हये, ले�कन  पी-नो�स के
मामले म� ऐसा  नह� है।
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दरअसल, पी-नो�स क�  �कृ�त अपारदश� होने के कारण  �ायः उसके दु�पयोग का  खतरा
बना  रहता  है। खासकर पी-नो�स के अं�तम उपयोगक�ा � के आसपास गोपनीयता  बनी
रहती है।
�जससे यह आशंका  बनी रहती है �क पी-नो�स के ज़�रये आने वाली रकम का  संबंध कह�
राउंड ���प�ग अथवा  कालेधन  से तो नह� है।
हाला ँ�क �वदेशी सं�ागत �नवेशक� (एफआईआई) �ज�� अब �वदेशी पोट�फो�लयो
�नवेशक (एफपीआई) कहा  जाता  है, के बीच  पी-नो�स क�  लोक��यता  को देखते �ए
इसके �खलाफ  कार�वाई करना  नी�त �नमा �ताओ ंके �लये हमेशा  क�ठन  रहा  है।
अ�ूबर 2007 म� बाज़ार �नयामक, भारतीय  ��तभू�त एवं �व�नमय  बोड� (सेबी) ने पी-
नो�स पर लगाम लगाने का  ��ाव  �दया  था , �जसके बाद  भारतीय  शेयर बाज़ार म� करीब
10 फ�सदी क�  एक �दनी �गरावट दज़� क�  गई थी। बहरहाल, �पछले एक दशक के दौरान
सेबी ने लगातार �नग�म एवं ओडीआई (offshore derivatives instruments) से संबं�धत
�नयम� को स�  �कया  है।

�ायपा�लका  का  �ख

दरअसल, �नयम� को स�  बनाने क�  कवायद  तब शु� क�  गई, जब कालेधन  पर सव��
�ायालय  �ारा  �नयु� �वशेष जाँच  टीम (एसआईटी) ने इस मा�म से �नवेश के �वाह
को कह� अ�धक संतु�लत बनाने क�  �सफा�रश क�।
टीम ने अपनी �सफा�रश म� बाज़ार �नयामक सं�ा  सेबी से पी-नो�स के असली खरीदार
क�  पहचान  और उससे होने वाले लेन-देन  को सी�मत करने के �लये ठोस कदम उठाने
क�  मांग क�  थी।
हाला ँ�क सेबी को पी-नो�स के असली खरीदार के बारे म� जानकारी लेने का  अ�धकार
पहले से ही है, ले�कन  कई मामल� म� पी-नो�स का  आरं�भक खरीदार कोई और होता  है
और आ�खरी का  खरीदार कोई और। ऐसा  खासकर उन  मामल� म� होता  है, जब पी-नो�स
का  लेन-देन  कई �र� म� होता  है।
टीम को ऐसी आशंका  थी �क टै� चोर� के �लये भी पी-नो�स काफ�  मददगार सा�बत हो
रहा  है। टीम के मुता�बक, लोग टै� चोरी करते ह� और �फर उसी पैसे को पी-नो�स के
ज़�रये ��तभू�त बाज़ार म� लगाकर उसे �ैक से �ाइट कर लेते ह�।

सेबी एवं अ� �नयामक� �ारा  लाये गए ��तब� एवं उनके �भाव

डे�रवे�ट�स बाज़ार से पी-नो�स पर ��तबंध लगाने के ��ाव  के ज़�रये सेबी ने हाल म� पी-
नो�स पर �हार �कया  है। बाज़ार �नयामक का  कहना  है �क केवल हे�ज़� ग उ�े�� के �लये
डे�रवे�ट�स �े� म� ओडीआई (offshore derivatives instruments) जारी करने क�  अनुम�त
होनी चा�हये।
पी-नो�स के खरीदार� को डे�रवे�ट�स म� सौदा  करने क�  अनुम�त तभी होगी, जब वह उतने
ही शेयर� क�  खरीदारी नकद  �ेणी म� भी कर�। इस पहल का  मु�  उ�े� इन  मा�म� के
ज़�रये स�ा  कारोबार पर लगाम लगाना  है। �फलहाल करीब एक चौथाई पी-नो�स
प�रसंप��  डे�रवे�ट�स �ेणी म� है।
�व�दत हो �क �व�  वष� 2017-18 के आर� से ही सेबी ने पी-नो�स के हरेक खरीदार पर
��ेक तीन  साल के �लये 1,000 डॉलर का  �नयामक�य  शु�  लगाने का  ��ाव  �दया
है। हाला ँ�क �वदेशी �नवेशक� को ये ��ाव  रास नह� आए ह�।
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दरअसल, �वासी भारतीय� (एनआरआई) और �नवासी भारतीय� को पी-नो�स के ज़�रये
घरेलू शेयर बाज़ार म� �नवेश करने क�  अनुम�त कभी नह� रही, ले�कन  बाज़ार �नयामक
ने इसे कह� अ�धक पारदश� बनाने क�  को�शश क�  है। सेबी बोड� ने ज़ोर देकर कहा  है �क
एनआरआई और �नवासी भारतीय  न  तो पी-नो�स खरीद  सकते ह� और न  ही उसका  अं�तम
लाभाथ� बन  सकते ह�।

�न�ष�

�व�दत हो �क �पछले तीन  वष� म� सेबी ने पी-नो�स ढा ँच े म� काफ�  �ापक बदलाव  �कया
था। इस स�ी के कारण  पी-नो�स क�  र�ार सु� पड़ गई है। देश के कुल एफपीआई
प�रसंप��  म� पी-नो�स क�  �ह�ेदारी घटकर अब महज 6 फ�सदी रह गई है, जो�क वष�
2007 म� 50 फ�सदी थी।
उपरो� आँकड़े �च� ताजनक ह�, ले�कन  इसका  यह मतलब यह नह� है �क बाज़ार तबाह
होने जा  रहा  है। �व�दत हो �क �वमु�ीकरण  के बाद  काले धन  के �खलाफ  और कड़ी
कार�वाई क�  आशंका  के म�ेनज़र ��टज़रलैड समेत दु�नया  के तमाम देश� से काला  धन
तेज़ी से �नकाला  जा  रहा  है।
य�द  इस काले धन  क�  पी-नो�स के ज़�रये शेयर बाज़ार� म� आने क�  शु�आत हो गई तो यह
और अ�धक गंभीर ���त का  सूचक होगा। पी-नो�स के ज़�रये �नवेश, शेयर बाज़ार के
�लये खतरनाक माना  जाता  रहा  है, ���क इसके ज़�रये शेयर बाज़ार म� पैसा  लगाने
वाल� क�  जानकारी गु� रहती है।


