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Abstract

Subject and purpose of work: The demonetisation exercise in India aimed to tackle the
problems of black money, fake currency, corruption, and terror funding. The drying-up of cash
due to demonetisation initially led to a significant increase in digital payment methods. However,
large underprivileged informal Indians still prefer cash for their daily needs. The restoration of
currency in circulation and increasing cash-to-GDP ratio in the following years questioned the
success of digitalisation. Demonetisation has been noted to increase the tax base, tax collection
and taxpayers. But this does not compensate for the negative impacts of demonetisation on the
economy. Therefore, this paper tries to answer the question whether all of the stated goals will be
achieved.

Materials and methods: For the purpose of analysis, secondary data were drawn from the Reserve
Bank of India (RBI), National Crime Records Bureau (NCRB) and Central Board of Direct Taxes
(CBDT).

Results: The study found that, except in certain areas, demonetisation has failed to achieve its
claimed key objectives. Only minimal short-term gains have resulted from demonetisation and at
the same time, it wreaked havoc and harmed the economy.

Conclusions: The efficiency of demonetisation as a strategy for combating black money is still up
for dispute. If the government had done its homework before executing demonetisation, all of the
mayhem could have been avoided. It was a badly thought-out, poorly planned, poorly implemented,
and disastrously executed.

Keywords: demonetisation, counterfeit currency, black money, digitalisation, cash-to- GDP ratio

Streszczenie

Przedmioti cel pracy: Demonetyzacja przeprowadzona w Indiach miata na celu wycofanie z obie-
gu pieniedzy pochodzacych z czarnego rynku i szarej strefy, rozwigzanie problemu sfatszowanych
banknotéw, korupcji i finansowania terroryzmu. Wyczerpywanie sie zasobow gotéwki z powodu
demonetyzacji poczatkowo doprowadzito do boomu na indyjskim rynku cyfrowych ptatnosci bez-
gotowkowych. Niemniej jednak znaczna cze$¢ mniej uprzywilejowanych Hinduséw w codziennych
transakcjach konsumenckich nadal postugiwata sie gotéwka. Przywrdcenie pienigdza gotéwko-
wego do obiegu i zwiekszenie wskaznika relacji gotéwki do PKB w kolejnych latach postawito
sukces cyfryzacji pod znakiem zapytania. Demonetyzacja miata w zatozeniu zwiekszy¢ podstawe
opodatkowania, uszczelni¢ system podatkowy i rozszerzy¢ baze podatnikéw. Jednak negatywne
skutki demonetyzacji dla gospodarki byty niewspéimierne do uzyskanych korzysci. W zwiazku
z tym w niniejszym artykule staramy sie odpowiedzie¢ na pytanie, czy wszystkie zatozone cele
demonetyzacji zostaty osiggniete.
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Does demonetisation in India achieve its objectives?

Czy demonetyzacja w Indiach osigga swoje cele?

Materialy i metody: Na potrzeby tej analizy zgromadzono dane wtérne z Indyjskiego Banku Rezerw (RBI), Krajowego Biura
Rejestrow Przestepczosci (NCRB) oraz Centralnej Rady Podatkéw Bezposrednich (CBDT).

Wyniki: W opracowaniu wykazano, ze - z wylaczeniem okreslonych obszaréw - demonetyzacja nie osiggneta deklarowanych
kluczowych celéw. Demonetyzacja przyniosta jedynie minimalne krétkoterminowe korzysci, a jednocze$nie spowodowata za-

met i dokonata spustoszen w gospodarce.

Whioski: Skuteczno$¢ demonetyzacji jako strategii eliminowania pieniedzy z czarnego rynku i szarej strefy wciaz jest przed-
miotem sporu. Mozna zaktada¢, ze gdyby rzad sumiennie odrobit prace domowa przed przeprowadzeniem demonetyzacji, moz-
na bytoby unikna¢ pdzniejszego chaosu. Demonetyzacja byta kiepsko przemys$lana, nieprawidtowo zaplanowana, Zle wdrozona

i fatalnie wykonana.

Stowa kluczowe: demonetyzacja, sfatszowane banknoty, brudne pienigdze, cyfryzacja, relacja wartosci gotowki do PKB

Introduction

On November 8, 2021 India marked the passing
of five-years since undertaking demonetisation. On
that day in 2016, currency notes of 500 and 1000
rupees ceased to be legal tender (Modi, 2016). As
of March 2016, the share of INR 500 and INR 1,000
in circulation was INR 7,854 billion and INR 6,326
billion respectively, totalling INR 14,180 billion (RBI,
2016). The percentage share of these notes was 47.8
per-cent and 38.5 per-cent, respectively. Together,
these currency notes accounted for 86.3 per-cent of
all currency in circulation. In India, where cash is
used in nearly 98 per-cent of transactions, such an
unexpected decision threw the economy into chaos.
Aliquidity crunch occurred as a result of this decision
and created a domino effect throughout the economy
(Srivastava & Bisaria, 2018). It was a bad financial
situation in which there was a cash flow shortage and
people were unable to obtain sufficient quantities of
commonlyused currency denominations.Itled toalack
of currency for consumption, investment, production,
and employment (Agarwal et al., 2017; Karthikevan.C
& Thomas, 2017; Krishnan et al., 2019; Lahiri, 2020;
Manju & Kalamani, 2017). People were advised to
deposit their available cash in their bank accounts
by 30 December 2016 and if they failed to do so, it
would become illegal to keep any such old currency.
Due to the cash shortage, the most active parts of the
population who rely on currency to conduct their
activities experienced numerous challenges. Long
lines appeared in banks, and individuals struggled to
pay their daily expenses, with many losing their lives.
Cash is often used by daily wage employees, other
labourers, small traders, and small industries who
are the part of the informal economy.

There were three main objectives of
demonetisation: combatting black money, flushing
out counterfeit notes, stopping terrorist financing,
reducing the amount of cash in circulation,and moving
towards a cashless economy by boosting digital
transactions. This paper tries to answer the question
whether all of the stated goals will be achieved. For
the purpose of analysis, secondary data were drawn
from the Reserve Bank of India (RBI), National Crime
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Wprowadzenie

Dnia 8 listopada 2021 r. mineto pie¢ lat od roz-
poczecia demonetyzacji w Indiach. To wtasnie 8 li-
stopada 2016 r. banknoty 500 i 1000 rupii przestaty
by¢ prawnym $rodkiem ptatniczym w Indiach(Modj,
2016). Wedtug stanu z marca 2016 r. udziat bank-
notéw o nominale 500 i 1000 INR w obiegu wynosit
odpowiednio 7 854 mld INR i 6 326 mld INR, t3cz-
nie 14 180 mld INR (RBI, 2016). Procentowy udziat
tych banknotéw w obiegu wyniést odpowiednio 47,8
proc. i 38,5 proc. Banknoty te stanowity tacznie 86,3
procent catej gotéwki znajdujacej sie w obiegu. W In-
diach, w ktérych niemal 98 proc. transakcji przebie-
ga bezgotowkowo, tak nieoczekiwana decyzja rzadu
wprowadzita gospodarke w stan kompletnego cha-
osu. W wyniku tej decyzji nastapit kryzys ptynno-
$ci, ktéry wywotat efekt domina w catej gospodarce
(Srivastava & Bisaria, 2018). Sytuacja finansowa byta
katastrofalna, brakowato §rodkéw pienieznych, a lu-
dzie nie byli w stanie zdoby¢ wystarczajacych $rod-
koéw pienieznych w powszechnie uzywanych nomina-
tach. Doprowadzito to do braku srodkéw walutowych
na konsumpcje, inwestycje, produkcje i zatrudnienie
(Agarwal et al., 2017; Karthikevan.C & Thomas, 2017;
Krishnan etal., 2019; Lahiri, 2020; Manju & Kalamani,
2017). Ludziom doradzono, aby do 30 grudnia 2016 r.
zdeponowali gotéwke, w ktérej byli posiadaniu, na
swoich kontach bankowych, gdyz przechowywanie
takiej ,starej” waluty miato sta¢ sie nielegalne. Ze
wzgledu na brak gotéwki najbardziej aktywne na
rynku grupy ludnosci, ktérych dziatalno$¢ opierata
sie na obrocie gotowkowym, musiaty zmierzy¢ sie
zlicznymi trudno$ciami. W bankach pojawity sie dtu-
gie kolejki, a ludzie z trudem zdobywali $rodki na po-
krycie codziennych wydatkéw. Wielu z nich targneto
sie na swoje zycie. Gotowka najczesciej postugiwali
sie pracownicy najemni, robotnicy, drobni handlowcy
i drobni przedsiebiorcy w réznych gateziach przemy-
stu, ktoérych zalicza sie to tzw. ,,gospodarki nieformal-
nej”. Demonetyzacja miata spetni¢ trzy podstawowe
cele: zwalczanie pieniedzy pochodzacych z czarnego
rynku i szarej strefy, wyeliminowanie sfatszowanych
banknotéw, powstrzymanie finansowania terrory-
zmu, zmniejszenie ilo$ci gotéwki w obiegu oraz przej-
$cie w kierunku gospodarki bezgotéwkowej poprzez
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Records Bureau (NCRB) and Central Board of Direct
Taxes (CBDT).

Literature Review

The seriousness and existence of black money,
counterfeit currency and corruption shown by
various agencies led India to scrap its high currency
banknotes (FATF, 2010; International Transparency,
2015; NCRB, 2015; NIA, 2014; RBI, 2016). However,
many studies observed that demonetisation failed
to achieve its twin primary goals of reducing black
money and counterfeit currency (Goel, 2018; Jain et
al., 2020; Lahiri, 2020; Potnuru, 2017; Roy, 2019). The
subsequent justification for demonetisation was to
the move towards a cashless society. This goal was
admirable and positively affected the digitisation and
formalisation of the economy (Bhavika Aggarwal,
Nirupama Kulkarni, 2019; Chodorow-Reich et al,,
2020; Gabriel etal., 2018; Agarwal et al., 2018; Chanda
& Cook, 2019; Ghosh, 2021). Despite the upsurge of
digital payments, large number of underprivileged
Indians in the informal economy still prefer to
handle large amounts of cash for their daily needs
(Krishnan et al., 2019). The restoration of currency in
to circulation and increasing the cash to GDP ratio in
the following years put the success of digitalisation in
question. One of the benefit of demonetisation that it
led to increase in the tax base and taxpayers (Lahiri,
2020; Singh & Bagchi, 2018). The direct tax collection
has improved slightly (CBDT, 2019; Srivastava &
Bisaria, 2018), but this does not compensate for the
negative impacts of demonetisation on the economy
such as loss of human life, unemployment, declining
GDP, and higher transaction costs (Gowda & Enara,
2018; Lahiri, 2020; CMIE, 2016). It undermines notes,
bank accounts, and trust generally in the economy.
All of the chaos that followed demonetisation could
have been averted if the government had done its
homework before implementing the policy. The
decision appeared to be more of a disaster, weird
and,- bewildering, a blunder and despotic action than
a masterstroke (Amartya Sen, 2016; Manmohan,
2016; Tharoor, 2017; The Logical Indian, 2019).
Telling the public that the promissory notes they have
do not guarantee anything is a more complex version
of authoritarianism, apparently justified or so the
government claims because some of these notes are
owned by dishonest people and contain black money
(Amartya Sen, 2016). There was no policy skeleton,
cost-benefit analysis, or other policy alternatives. It
was an ill-conceived scheme that was poorly planned,

zwiekszenie udziatu transakcji cyfrowych. W niniej-
szym artykule staramy sie odpowiedzie¢ na pytanie,
czy wszystkie zatozone cele demonetyzacji zosta-
ty osiagniete. Na potrzeby tej analizy zgromadzono
dane wtérne z Indyjskiego Banku Rezerw (RBI), Kra-
jowego Biura Rejestréw Przestepczos$ci (NCRB) oraz
Centralnej Rady Podatkéw Bezposrednich (CBDT).

Przeglad literatury

Podejmujac decyzje o usunieciu z obiegu bankno-
tow o wysokim nominale, Indie kierowaty sie checig
wyeliminowania pieniedzy pochodzacych z czarnego
rynku i szarej strefy, sfatszowanej waluty i korupcji,
ktérych powszechno$¢ i skala zwracata uwage réz-
nych agencji (FATF, 2010; International Transparen-
cy, 2015; NCRB, 2015; NIA, 2014; RBI, 2016). W wielu
badaniach wskazywano jednak, Ze demonetyzacja nie
osiaggneta dwéch podstawowych celéw - nie ograni-
czyta cyrkulacji pieniedzy pochodzacych z czarnego
rynku i szarej strefy ani sfatszowanych banknotow
(Goel, 2018; Jain et al., 2020; Lahiri, 2020; Potnuru,
2017; Roy, 2019). Kolejnym uzasadnieniem demone-
tyzacji miato by¢ przejs$cie do spoteczenstwa bezgo-
towkowego. Cel ten byt godny podziwu i miat mieé
pozytywny wplyw na cyfryzacje i formalizacje go-
spodarki (Bhavika Aggarwal, Nirupama Kulkarni,
2019; Chodorow-Reich etal., 2020; Gabriel et al., 2018;
Agarwal et al,, 2018; Chanda & Cook, 2019; Ghosh,
2021). Pomimo wzrostu liczby ptatnos$ci cyfrowych,
duza liczba mniej uprzywilejowanych Hinduséw za-
trudnionych w gospodarce nieformalnej nadal woli
korzystac z duzej ilosci gotowki w codziennych trans-
akcjach konsumenckich (Krishnan et al., 2019). Przy-
wrdcenie pienigdza do obiegu i zwiekszenie wskazni-
ka relacji gotéwki do PKB w kolejnych latach stawia
sukces cyfryzacji pod znakiem zapytania. Jedna z ko-
rzysci demonetyzacji jest wzrost podstawy opodat-
kowania i liczby podatnikéw (Lahiri, 2020; Singh &
Bagchi, 2018). Nieznacznie poprawita sie §ciggalno$¢
podatkéw bezposrednich(CBDT, 2019; Srivastava &
Bisaria, 2018), jednak negatywne skutki demonety-
zacji dla gospodarki, takie jak wzrost liczby zgonow,
bezrobocie, spadek PKB i wyzsze koszty transakcyjne
byty niewspétmierne do uzyskanych korzysci (Gowda
& Enara, 2018; Lahiri, 2020; CMIE, 2016). Demonety-
zacja podkopata zaufanie do banknotéw, rachunkéw
bankowych i ogdlnie do calej gospodarki. Chaosu,
ktéry nastapit po demonetyzacji, mozna byto unik-
na¢, gdyby rzad odrobit prace domowa przed wdro-
zeniem tej polityki. Decyzja (o demonetyzacji) wyda-
wata sie zaskakujaca katastrofg, kompletna pomytka
i dziataniem znamionujgcym despotyzm rzadzacych,
anie mistrzowskim posunieciem (Amartya Sen, 2016;
Manmohan, 2016; Tharoor, 2017; The Logical Indian,
2019). Informowanie opinii publicznej, Ze weksle wta-
sne, w ktérych posiadaniu sg obywatele, niczego nie
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Czy demonetyzacja w Indiach osigga swoje cele?

poorly thought-out, poorly implemented, and
disastrously executed (Browske, 2019; Sabitha, 2019;
Sastry, 2019). Furthermore, RBI Board observed that
demonetisation was not a solution for black money,
counterfeiting, terrorist financing, or anti-national
acts. The vast bulk of black money was in the form of
assets like gold or real estate, and this action would
have little effect on these assets (Sarin, 2018).

Combating Black Money

One of the main goals of the demonetisation
was to get rid of black money. All earnings acquired
through illicit activities and otherwise legal income
that is not recorded for tax purposes are referred to
as ‘black money’. As per the study conducted by the
Indian Statistical Institute, in India, only 250 out of
every 10 lakh notes in circulation (0.025 per- cent)
are counterfeit, with a total worth of INR 400 crore
in circulation at any given time (Chauhan, 2016).
The government had believed that the action would
remove at least INR 3-4 lakh crore in dirty money
on its own. But what happened in reality? There are
two ways to seize black money. The first is to tax it
directly, while the second is to indirectly bring it into
the tax net. Let’s examine how demonetisation affects
each of these channels.

Direct Method

Demonetisation allows the government to seize
black money directly; nevertheless, one requirement
was that the share of demonetised currency returned
to the RBI be much less than 100 per-cent. Will
demonetisation be able to achieve this, or not?
According to RBI data, practically all of the invalidated
money (99.35%) ended up in the banking system.
Notes worth INR 15.31 lakh crore were returned from
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gwarantuja, jest przejawem autorytaryzmu w nieco
bardziej wyrafinowanej wersji, cho¢, jak twierdzi
rzad - w oczywisty sposéb uzasadnionego, poniewaz
niektore z tych weksli byty wtasnoscig nieuczciwych
ludzi i kryty sie za nimi pienigdze pochodzace z niele-
galnych Zrodet (Amartya Sen, 2016). Nie opracowano
zadnych ram wdrozonej polityki, nie przeprowadzo-
no analizy kosztéw i korzys$ci ani nie Zadnych alter-
natywnych rozwigzan politycznych. Byta to operacja
nieprawidtowo zaplanowana, nieprzemys$lana, Zle
wdrozona i fatalnie wykonana (Browske, 2019; Sabi-
tha, 2019; Sastry, 2019). Co wiecej, Zarzad RBI ostrze-
gal, Zze demonetyzacja nie jest panaceum na problem
cyrkulacji pieniedzy pochodzacych z czarnego rynku
i szarej strefy, fatszerstw, finansowania terroryzmu
ani dziatan antypanstwowych. Ogromna wiekszos¢
pieniedzy pochodzacych z czarnego rynku i szarej
strefy byta ukryta w aktywach, takich jak zloto lub
nieruchomos$ci. Demonetyzacja miataby niewielki
wptyw na tego typu aktywa (Sarin, 2018).

Zwalczanie pieniedzy pochodzacych z czarnego
rynku i szarej strefy

Jednym z gtéwnych celéw demonetyzacji byto
wyeliminowanie z obiegu pieniedzy pochodzacych
z czarnego rynku i szarej strefy. Za pienigdze po-
chodzace z czarnego rynku i szarej strefy uznaje sie
wszystkie dochody uzyskane w wyniku nielegalnej
dziatalnos$ci i inne legalne dochody, ktére nie s3 reje-
strowane do celéw podatkowych. Jednak jak wynika
z badania przeprowadzonego przez Indyjski Instytut
Statystyczny w Indiach, zaledwie 250 na kazde 10 la-
khéw INR w banknotach znajdujacych sie w danym
momencie obiegu (0,025 procent) jest sfatszowanych,
a ich tgczna warto$¢ wynosi 400 koti INR (Chauhan,
2016). Rzad zaktadal, Ze demonetyzacja wyeliminu-
je co najmniej 3-4 bln INR pieniedzy pochodzacych
z czarnego rynku i szarej strefy. Jak byto w istocie?
Pienigdze pochodzace z czarnego rynku i szarej
strefy mozna eliminowa¢ z obiegu na dwa sposoby.
Pierwszym z nich jest opodatkowanie bezposrednie,
adrugim jest posrednie wprowadzenie pieniedzy po-
chodzacych z czarnego rynku i szarej strefy do syste-
mu podatkowego. Przyjrzyjmy sie, jak demonetyzacja
wptywa na kazdy z tych sposobow.

Metoda bezposrednia

Demonetyzacja umozliwia rzadowi bezposred-
nie przejmowanie pieniedzy pochodzacych z czarne-
go rynku i szarej strefy, jednak jednym z wymogow
byto to, aby udziat zdemonetyzowanej waluty przy-
wroconej do RBI byt znacznie ponizej 100 procent.
Czy demonetyzacja bedzie w stanie osiagnac ten cel?
Wedtug danych RBI niemal wszystkie uniewaznione
banknoty znajdujace sie w obiegu (99,35%) trafity
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the Rs 15.41 lakh crore invalidated notes. This direct
way of capturing unaccounted wealth did not work, as
over 99.35 per-cent of the old currency was returned.

Indirect Method

The second one is the indirect method, by which
demonetisation can be used to capture black money
due to the impact on the tax base. To demonstrate this,
there were two options for exchanging old money: One
by,- exchanging old notes for new ones at the counter,
and another by,- depositing demonetised currency in
a bank account and withdrawing new cash later. In
the first case, the RBI imposed severe restrictions,
which set a limit on the maximum amount that may be
exchanged over-the-counter at banks. In the second
case, depositors would be traceable. As a result, the
government may identify individuals with higher-
than-average deposits and then look more thoroughly
at these depositors’ tax and income footprints to
identify tax evaders and seize black money.

The indirect method can be examined through
the time-series analysis of tax-to-GDP ratio before and
after demonetisation. However, India launched the
Goods and Service Tax (GST) in July 2017 as a major
tax reform that varied across states both in terms of
magnitude and extent. As a result, isolating the effect
of demonetisation on tax receipts is difficult due to
the close closeness of the two policies. Therefore, it is
better to discuss the direct and indirect tax ratio to
GDP separately.

do systemu bankowego. W zamian za uniewaznione
banknoty o wartosci 15,41 bln INR wydano bankno-
ty o warto$ci 15,31 bln INR. Ten bezpos$redni spo-
so6b przechwytywania nierozliczonego majatku nie
zadziatal, poniewaz zwrécono ponad 99,35 procent
starej waluty.

Metoda posrednia

Druga metoda umozliwia posrednie przechwycenie
pieniedzy pochodzacych z czarnego rynku i szarej
strefy, poniewaz demonetyzacja powoduje rozsze-
rzenie podstawy opodatkowania. Przewidziano dwie
opcje wymiany starych pieniedzy: Jedng z nich byta
wymiana starych banknotéw na nowe przy kasie
w bankach, a drugim - deponowanie $rodkéw pie-
nieznych na koncie bankowym i ich p6Zniejsze wyco-
fywanie w nowych banknotach. W pierwszym przy-
padku RBI natozyt restrykcyjne ograniczenia, takie
jak limit maksymalnej kwoty, jaka mozna wymieni¢
w kasie bankowej. Druga metoda dawata mozliwos¢
ustalenia tozsamo$ci deponentéow. W efekcie rzad
mogt zidentyfikowaé osoby z depozytami wyzszymi
niz przecietne, a nastepnie doktadniej przyjrze¢ sie
opodatkowaniu i dochodom tych deponentéw, aby zi-
dentyfikowac osoby uchylajace sie od opodatkowania
i przejac ,brudne” pienigdze.

Metode posrednig mozna badaé przy uzyciu ana-
lizy szeregéw czasowych stosunku podatkéw do PKB
przed i po demonetyzacji. W lipcu 2017 r. Indie wpro-
wadzity podatek od towaréw i ustug (GST) w ramach
szeroko zakrojonej reformy podatkowej, ktérej skala
i zakres réznity sie w poszczego6lnych stanach. Refor-
ma podatkowa i demonetyzacja natozyty sie w czasie,
co utrudnia ustalenie wptywu samej demonetyzacji
na wysoko$¢ wptywoéw z podatkéw. W zwigzku z tym
lepiej osobno oméwiono wskaznik relacji wptywow
z podatkéw bezposrednich i posrednich do PKB.
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Figure 1. Direct Tax-to-GDP Ratio

Rysunek 1. Relacja wptywoéw z podatkéw bezposrednich do PKB
Source: Central Board of Direct Taxes (CBDT).

Zrédto: Central Board of Direct Taxes (CBDT).

Figure 2. Indirect Tax-to-GDP Ratio

Rysunek 2. Relacja wptywoéw z podatkéw posrednich do PKB
Source: Public Finance Statistics.

Zrédto: Statystyki dot. finanséw publicznych.
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The direct tax to GDP ratio is the proportion
of a country’s direct tax revenue to the size of its
economy, which is measured by gross domestic
product (GDP). Personal income taxes and corporate
taxes are the most common types of direct taxes. The
direct tax to GDP ratio from 2000-01 to 2020-21 is
displayed in Figure 1. Over time, this ratio increased
steadily and reached its maximum (6.3 per-cent)
during 2007-08. It then fluctuated continuously with
minor changes. 2016-2017 marked the financial
year of demonetisation, although there was some
improvement in the tax to GDP ratio in the following
two years, no significant enhancement is found, and
it then shows a declining trend. Surprisingly, these
direct tax- to-GDP ratio levels are below the levels
reached in 2007-2008. Consider the nation’s indirect
tax to GDP ratio, which is the ratio of indirect tax
revenue to the size of its economy (GDP), shown
in the Figure 2. In the same period it at first rises
gradually up to 2006-07, then declines and fluctuates
from 2007 to 2016. The demonetised year is reported
high (5.65 per-cent) and in 2017-18 (yeaincrer of
GST introduction) it declines from then on. Neither
demonetisation nor the GST appears to have impacted
the indirect tax-to-GDP ratio.

Eliminating Counterfeit Currency

Another major goal of demonetisation was to
eliminate counterfeit currency from the economy. One
of the key concerns was the counterfeit currency used
to fund terrorism, which threatens India’s social well-
being. It poses several other problems in addition to
terrorism. Inflation is one of them. The introduction
of a large amount of counterfeit currency raises the
amount of money in circulation, potentially leading
to a surge in demand for products and services. The
result of the increased demand creates scarcity of
commodities, leading to an increase in the price of the
goods. It may also cause currency depreciation. Other
consequences of counterfeit currency include a loss of
public trust, and product black marketing. All of these
harm a country’s economy and should be addressed
immediately.

There are two official sources of information on
counterfeit currency in India. The first source is RBI’s
annual report and the second is the National Crime
Records Bureau’s (NCRB) Crime in India report. RBI
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Relacja wplywoéw z podatkéw bezposrednich do
PKB okresla stosunek dochodéw z podatkéw bezpo-
$rednich danego kraju do wielkos$ci jego gospodar-
ki, wyrazonej produktem krajowym brutto (PKB).
Najczestsze rodzaje podatkéw bezposrednich to
podatki dochodowe od o0séb fizycznych i podatki od
0s6b prawnych. Relacja wptywoéw z podatkéw bez-
posrednich do PKB w okresie od roku podatkowego
2000-2001 do 2020-2021 przedstawiono na Rysunku
1. Wskaznik ten stale roést i z biegiem czasu osiggnat
maksymalng warto$¢ (6,3 proc.) w roku podatko-
wym 2007-2008. Nastepnie odnotowywano jedynie
nieznaczne zmiany jego warto$ci. Demonetyzacje
przeprowadzono w roku podatkowym 2016-2017,
i cho¢ w kolejnych dwéch latach nastgpita pewna po-
prawa wskaznika relacji wptywoéw z podatkéw do
PKB, to jednak nie stwierdzono znaczacej poprawy
tego wskaznika, a nastepnie odnotowano wytacznie
tendencje spadkowg. Co ciekawe, wskazniki relacji
wptywoéw z podatkéw bezposrednich do PKB s3 po-
nizej pozioméw osiggnietych w roku podatkowym
2007-2008. Warto rozwazy¢ stosunek wptywoéw
z podatkéw posrednich do PKB, ktéry jest stosun-
kiem dochodéw z podatkéw posrednich do wielkosci
gospodarki (PKB), wskazany na Rysunek 2. WskaZnik
ten poczatkowo stopniowo rést do roku podatkowego
2006-2007 r., a nastepnie odnotowuje sie spadki i nie-
znaczne wahania tego wskaznika w okresie od 2007
do 2016 r. Osiggnat wysoka warto$¢ w roku demone-
tyzacji (5,65 proc.), ale od roku podatkowego 2017-
18 (rok wprowadzenia GST) stale spada. Swiadczy
to o tym, ze ani demonetyzacja, ani podatek GST nie
wptynetly znaczaco na relacje wptywéw z podatkow
posrednich do PKB.

Eliminowanie sfalszowanych banknotéw

Kolejnym istotnym celem demonetyzacji byto
wyeliminowanie falszywej waluty z gospodarki. Jed-
nym z gtéwnych problemoéw z tym zwigzanych byto
wykorzystywanie sfatszowanych pieniedzy do fi-
nansowania terroryzmu, ktéry zagraza dobrobytowi
spotecznemu Indii. Falszowanie pieniedzy powoduje
tez inne problemy. Jednym z nich jest inflacja. Wpro-
wadzenie duzej ilosci sfatszowanych pieniedzy do
obiegu zwieksza ilo$¢ pienigdza, co moze prowadzié
do wzrostu popytu na produkty i ustugi. W wyniku
zwiekszonego popytu powstaje niedobdér towardw,
co prowadzi do wzrostu ich ceny. Moze to réwniez
spowodowac deprecjacje wartosci waluty. Inne kon-
sekwencje falszowania pieniedzy to utrata zaufania
publicznego i rozwdj czarnego rynku produktow.
Wszystko to szkodzi gospodarce kraju i powinno by¢
przedmiotem natychmiastowych dziatan.

Dostepne sa dwa oficjalne zZrédta informacji na
temat sfatszowanej waluty dopuszczonej do obiegu
w Indiach. Pierwszym z nich jest roczny raport RBI,
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reporting includes information on the number of
counterfeit currency traced through the banking
system, while NCRB data is based on fake Indian
currency notes seized by law enforcement authorities.
During the fiscal year 2015-2016, India had 90.26
billion currency notes in circulation, according to
the Reserve Bank of India. During the fiscal year, just
0.63 million of the currency in circulation, or 0.0007
per-cent, was counterfeit. The value of the money
in circulation in the given this year was 16.41 lakh
crores. The total value of counterfeit notes was INR
29.64 crore. This equates to 0.0018 per-cent of the
value of the money then in circulation.

Table 1. Counterfeit Notes Detected 2015-16 (No. of pieces)

a drugim raport National Crime Records Bureau
(NCRB) w Indiach. Raport RBI zawiera informacje
o liczbie sfatszowanych banknotéw wysledzonych
przez system bankowy, podczas gdy dane NCRB do-
tycza liczby fatszywych banknotéw indyjskich prze-
jetych przez organy Scigania. Wedtug Banku Rezerw
Indii (RBI) w roku podatkowym 2015-2016 w obie-
gu w Indiach znajdowato sie 90,26 mld banknotéw.
W roku podatkowym zaledwie 0,63 miliona bankno-
tow, czyli 0,0007 procent, byto sfatszowane. Wartos¢
pieniadza w obiegu w tym roku podatkowym wy-
niosta 16,41 bln INR. Catkowita warto$¢ fatszywych
banknotéw wynosita 29,64 koti INR. Jest to réwno-
warto$¢ 0,0018% warto$ci pienigdza w obiegu.

Tabela 1. Sfatszowane banknoty wykryte w roku podatkowym 2015-16 (liczba banknotéw)

Denomination (X) / N‘ﬁgﬁ:g?; les;f:x;\rl:)t:; / Notes in Circulation / Proportion /

Nominat () banknotéw y Banknoty w obiegu Stosunek
2and5 2 11.626.000.000 0
10 134 32.015.000.000 0
20 96 4.924.000.000 0

50 6.453 3.890.000.000 0.0000017

100 221.447 15.778.000.000 0.0000140

500 261.695 15.707.000.000 0.0000167

1000 143.099 6.326.000.000 0.0000226

Total / Lacznie 632.926 90.266.000.000 0.0000070

Note: Does not include counterfeit notes seized by the police and other enforcement agencies.

Source: RBI.

Uwaga: Nie uwzgledniono sfatszowanych banknotéw skonfiskowanych przez policje i inne organy $cigania.

Zrodto: RBI.

Since demonetisation, as per RBI data (Table 2),
the total number of counterfeit notes seized by the
banking authority (RBI & Commercial Banks) declined
from 762,072 pieces in 2016-17 to 208,625 in 2020-
21. But the proportion of INR500 notes in the total
circulation of counterfeit notes increased during the
same period.

Table 2. Counterfeit Notes Detected (No. of pieces)
Tabela 2. Wykryte sfalszowane banknoty (liczba banknotéw)

Wedtug danych RBI (Tabela 2) od demonetyzacji cal-
kowita liczba sfatszowanych banknotéw przejetych
przez wtadze bankowe (RBI i banki komercyjne) spa-
dta z 762 072 sztuk w roku podatkowym 2016-2017
do 208 625 sztuk w roku podatkowym 2020-2021.
W tym samym okresie w obiegu sfatszowanych bank-
notéw wzrost udzial banknotéw o nominale 500 INR.

DEHETIET (9)7 2015-16 | 2016-17 | 2017-18 | 2018-19 | 2019-20 | 2020-21
Nominat ()
500 (MG series / serii MG) 261,695 317,567 127,918 971 11 9
500 (New design / nowe) 0 199 9,892 21,865 30,054 39,453
1000 143,099 256,324 103,611 717 72 2
2000 0 638 17,929 21,847 17,020 8,798
Total / Lacznie 632,926 762,072 522,783 317,384 296,695 208,625

Source: RBI Annual Reports.

Note: Does not include counterfeit notes seized by the police and other enforcement agencies.

Zrédto: Raporty roczne RBI.

Uwaga: Nie uwzgledniono sfatszowanych banknotéw skonfiskowanych przez policje i inne organy $cigania.
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According to the NCRB data, the overall volume
of fake currency confiscated in 2016 was 2,81,839
and climbed to 8,34,947 in 2020, with a value of INR
15.10 crore to INR 92.00 crore, respectively, during
the same period. INR 2,000 banknotes contributed
the most to the sum of recovered counterfeit currency
in India in terms of value. Their share was 53.3 per-
centin 2017, rising to 61.01 per-centin 2018 and 53.00
per-cent in 2020. Both RBI and NCRB data reveals
that even after demonetisation, there exists a huge
amount of fake currency notes in India and bypassing
security hurdles is not that difficult for rackets. It
demonstrates the inefficiency of demonetisation in
eradicating counterfeit money.

Table 3. Fake Indian Currency Notes by NCRB
Tabela 3. Sfatszowane banknoty indyjskie wg danych NCRB

Wedtug danych NCRB catkowita liczba skonfi-
skowanych sfatszowanych banknotéw w 2016 r. wy-
niosta 281 839 i wzrosta do 834 947 w 2020 r., a ich
warto$¢ wyniosta odpowiednio 15,10 koti INR192,00
koti INR w tym samym okresie. Najwieksza warto$¢
odzyskanej sfatszowanej waluty w Indiach miaty
banknoty o nominale 2000 INR. Ich udziat wyni6st
53,3% w 2017 r. i wzrést do 61,01 proc. w 2018 .,
aw 2020 r.wyniést 53,00 proc. Zar6wno dane RBI, jak
i NCRB wskazuja, Ze nawet po demonetyzacji w obie-
gu w Indiach znajduje sie ogromna liczba sfatszo-
wanych banknotéw, a przestepcy bez trudu omijajg
stosowane zabezpieczenia. Swiadczy to o tym, ze de-
monetyzacja nie wptyneta znaczgco na skuteczno$¢
zwalczania sfatszowanych pieniedzy.

Year / Volume (Pieces) / Value (Crore) / . Share_ofINR ARID I EELELG
. 2 . Udzial nominatu 2000 INR w sfalszowanych
Rok Wolumen (liczba) Wartos¢ (w koti) 2
banknotach ogétem
2016 2,81,839 15.10 -
2017 3,55,994 28.10 53.30
2018 2,57,243 17.95 61.01
2019 2,87,404 25.39 31.51
2020 8,34,947 92.00 53.00

Source: National Crime Records Bureau (NCRB).
Note: Currency seized under UAPA Act and other seizures by police
Zrédto: Krajowe Biuro Rejestrow Kryminalnych (NCRB).

Uwaga: Srodki pieniezne skonfiskowane na mocy ustawy UAPA i inne konfiskaty przeprowadzone przez policje

Minimise Terrorism

Another goal of demonetisation was to stop
money flowing to terrorist groups. Terrorist financing
is a severe threat to national security and has severe
economic and social consequences; hence, it is a cause
for concern. The government believed that prohibiting
the circulation of high-value currency would regulate
the monies used in terrorist activities and, as a result,
minimise terrorist activity in the country. According
to a Lok Sabha reply from the Ministry of Home Affairs
on March 23, 2021, between 2014 and 2020, Jammu
and Kashmir alone saw 2,546 terroristinstances, with
481 security force personnel and 215 civilians killed
in these attacks. The number of terrorist incidents
and people killed has grown in the last five years,
proving that demonetising currency had little or no
effectin the fight against terrorism. Furthermore, it is
not a long-term solution to the problem of terrorism,
particularly foreign-funded terrorism.
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Ograniczenie terroryzmu

Kolejnym celem demonetyzacji byto powstrzy-
manie przeptywu pieniedzy do grup terrorystycz-
nych. Finansowanie terroryzmu stanowi powazne
zagrozenie dla bezpieczenstwa narodowego i ma po-
wazne konsekwencje gospodarcze i spoteczne, jest
zatem bardzo niepokojagcym zjawiskiem. Indyjski
rzad zaktadat, ze zakaz obrotu banknotami o wyso-
kim nominale pozwoli przeja¢ kontrole nad $rodka-
mi pienieznymi wykorzystywanymi w dziatalnos$ci
terrorystycznej i w rezultacie ograniczy dziatalnos$¢
terrorystyczna w kraju. W odpowiedzi Ministerstwa
Spraw Wewnetrznych skierowanej do Lok Sabha (Izby
Ludowej Parlamentu Indii) z 23 marca 2021 r. czyta-
my, w latach 2014-2020 w samym stanie Dzammu
i Kaszmir doszto do 2546 atakéw terrorystycznych,
w ktorych zgineto 481 pracownikoéw sit bezpieczen-
stwa i 215 cywiléw. Liczba incydentéw terrorystycz-
nych i ofiar wzrosta w ciggu ostatnich pieciu lat, co
dowodzi, Ze demonetyzacja waluty miata niewielki
wptyw lub nie miata zadnego wptywu na walke z ter-
roryzmem. Co wiecej, demonetyzacja nie przynosi
dtugofalowego rozwigzania problemu terroryzmu,
zwlaszcza terroryzmu finansowanego z zagranicy.
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Table 4. No. of Terrorist Incidents & Persons Killed in J& K

Tabela 4. Liczba incydentdw terrorystycznych i oséb zabitych w stanie Dzammu i Kaszmir

No. of Terrorist Incidents / | Security Personnel Killed / A .
Year / . . p . . 2 Civilians Killed /
Liczba incydentow Liczba zabitych cztonkow . . i
Rok . g 2 Liczba zabitych cywiléw
terrorystycznych stuzb bezpieczenstwa
2014 222 47 28
2015 208 39 17
2016 322 82 15
2017 342 80 40
2018 614 91 39
2019 594 80 39
2020 244 62 37
Total / Lacznie 2546 481 215
Source: Lokh Sabha March 2021 Questions.
Zrédto: Lokh Sabha March 2021 Questions.
Creating a Digitalised Economy Cyfryzacja gospodarki

The second argument for demonetisation is
that it encourages more digital transactions to
establish a cashless economy. With the support of
government initiatives and the RBI, India’s digital
payment infrastructure and payment mechanisms
have flourished since 2010. Acceptance of cashless
transactions via UPI, IMPS, RTGS, NEFT, National
Automated Clearing House (NACH), mobile wallets,
Internet banking, QR code, advanced platforms,
digital payments through smart POS terminals, NETC
(National Electronic Toll Collection) fastag and fast
lane, Bharat Bill Payment System (BBPS), and Prepaid
Payment Instruments (PPIs) are recent origins. In
India, the use of digital payment for transactions has
skyrocketed. From 2015-16 to 2020-21, the volume
of digital payment transactions in India grew from
59361 lakhs to 437413 lakhs. The value of these
transactions in India is relatively high. Its value has
increased from INR 920.38 lakh crore in 2015-16 to
INR 1637.13 lakh crore in 2018-19, then slipped to INR
1414.85 lakh crore in 2020-21.

Drugim argumentem przemawiajgcym za de-
monetyzacja byto to, Ze demonetyzacja sprzyja
zwiekszeniu liczby transakcji cyfrowych i w efekcie
przyczynia sie do ustanowienia gospodarki bezgo-
towkowej. Indyjska infrastruktura ptatnosci cyfro-
wych i mechanizmy ptatnos$ci bezgotéwkowych roz-
wijaty sie dynamicznie od 2010 r. dzieki wsparciu
inicjatyw rzadowych i RBI. Wprowadzono obstuge
transakcji bezgotéwkowych przez UPI, IMPS, RTGS,
NEFT, National Automated Clearing House (NACH),
portfele mobilne, bankowos¢ internetows, kody QR,
zaawansowane platformy, ptatnosci cyfrowe przez
inteligentne terminale POS, a takze mechanizmy fa-
stag i fast lane NETC (National Electronic Toll Collec-
tion), Bharat Bill Payment System (BBPS) i Prepaid
Payment Instruments (PPI). Lawinowo wzroést udziat
ptatnosci cyfrowych w obstudze transakcji. W latach
2015-2016 do 2020-2021 wolumen cyfrowych trans-
akcji ptatniczych w Indiach wzrést z 59361 lakh do
437413 lakh. Warto$¢ tych transakcji w Indiach jest
stosunkowo wysoka. Ich warto$¢ wzrosta z 920,38
bln INR w roku podatkowym 2015-16 do 1637,13 bln
INR w roku podatkowym 2018-19, a nastepnie spadta
do 1414,85 bln INR w roku podatkowym 2020-21.
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Digital Payments- Volume (Lakhs)

437 413
341239
232601
145901
96912
59361

,.llll

2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21

Lakh: the number 100,000 in the languages of India
Lakh: wystepujace w jezykach Indii okreslenie liczby 100 000

Figure 3. Digital Payment Transactions
Rysunek 3. Cyfrowe transakcje ptatnicze
Source: RBI Annual Reports.

Zrédto: Raporty roczne RBI.

The Unified Payments Interface (UPI) is the post-
demonetisation digital payment system, developed in
2016 by the Reserve Bank of India in partnership with
the National Payments Corporation of India (NPCI),
and its rapid growth is phenomenal. In our country, it
is quickly established itself as a key digital payment
method. Various banks and other private fintech
firms have utilised the technology since its inception.
When it was announced, UPI was adopted by 29 banks
but it is now supported by 71 banks. The volume of
digital payment transactions in India grew from 179
lakhs to 223307 lakhs between 2015-16 and 2020-
21. Its value increased from INR 920.38 lakh crore in
2015-16 to INR 1637.13 lakh crore in 2018-19, and
then slipped to INR 1414.85 lakh crore in 2020-21.
The share of UPI transactions in digital payments
remarkably increased from 0.18 per cent in 2016-17
to 51.05 in 2020-21.
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Digital Payments- Value (Crore)
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to sto lakhéw.

Unified Payments Interface (UPI) to cyfrowy
system ptatno$ci wprowadzony po demonetyza-
cji i opracowany w 2016 r. przez Bank Rezerw Indii
(RBI) we wspotpracy z National Payments Corpo-
ration of India (NPCI), ktéry btyskawicznie wszedt
do powszechnego uzytku. Szybko stat sie kluczowa
metoda ptatnosci cyfrowych w Indiach. Rézne banki
i prywatne firmy fintech wykorzystuja te technologie
od samego poczatku jej istnienia. UPI zostat przyje-
ty przez 29 bankéw bezposrednio po wprowadzeniu
tego systemu, ale obecnie obstuguje go 71 bankéw.
Wolumen cyfrowych transakcji ptatniczych w In-
diach wzrést ze 179 lakh do 223 307 lakh w okresie
od roku podatkowego 2015-2016 do 2020-2021. Ich
warto$¢ wzrostaz 920,38 bln INR wlatach 2015-2016
do 1637,13 bln INR w latach 2018-2019, a nastepnie
spadta do 1414,85 bln INR w latach 2020-2021. Udziat
transakcji obstugiwanych w systemie UPI w wolume-
nie ptatnosciach cyfrowych znaczgco wzrést z 0,18%
w roku podatkowym 2016-17 do 51,05 w roku podat-
kowym 2020-21.
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UPI Transaction- Volume (Lakhs) UPI Transaction- Value (Crore)
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Figure 4. UPI Transactions

Rysunek 4. Transakcje realizowane w UPI
Source: RBI Annual Reports.

Zrédto: Raporty roczne RBI.

However, the rapid expansion of UPIs and other
digital payment methods is the effect of the fast
growth and adoption of technology. This would not
have been feasible without the country’s extensive
adoption of mobile internet and smartphones, which
have enabled consumers and businesses to transact
digitally. Of course, the demonetisation drive initiated
the move to digital transactions and forced people to
follow suit.

Moving towards the Cashless Economy

Five years after demonetisation, the amount of
currency in circulation has increased dramatically.
In recent years, cash levels have reached new highs
despite the digitalisation of payments. In the current
decade, the number of banknotes in circulation has
quadrupled, from 5,654.9 crore pieces in 2009-10 to
11,597.7 crore pieces in 2019-20, and 12,436.7 Crore
pieces as of March 31, 2021. According to RBI data, the
value of notes in circulation (NIC) has increased from
INR 7.99 lakh crore in 2010 to INR 28.26 Lakh crore in

Szybkie upowszechnienie UPI i innych cyfro-
wych metod ptatnosci jest jednak efektem dyna-
micznego rozwoju i popularyzacji technologii. Nie
bytoby to mozliwe bez powszechnego wprowadzenia
w Indiach mobilnego Internetu i smartfonéw, kté-
re umozliwity konsumentom i przedsiebiorstwom
dokonywanie transakcji cyfrowych. Rzecz jasna to
demonetyzacja zapoczatkowata przejscie na transak-
cje cyfrowe i niejako zmusita obywateli Indii do tego
samego.

Przejs$cie do gospodarki bezgotéwkowej

Pie¢lat po demonetyzacji ilo$¢ pienigdza w obie-
gu dramatycznie wzrosta. Pomimo cyfryzacji ptat-
nosci poziom gotéwki, ktéra znajduje sie w obiegu
w ostatnich latach, bije nowe rekordy. W biezacej
dekadzie liczba banknotéw w obiegu wzrosta cztero-
krotnie, z 5654,9 koti w roku podatkowym 2009-10 do
11 597,7 koti w roku podatkowym 2019-20i 12 436,7
koti na dzien 31 marca 2021 r. Wedtug danych RBI
warto$¢ banknotéw w obiegu (NIC) wzrosta z 799 bln
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2021. Itdemonstrates that the goal of demonetisation,
namely the promotion of digital payments, has had
little influence on cash transactions.

INR w 2010 r. do 28,26 bln INR w 2021 r. Swiadczy to
o tym, Ze jeden z celd6w demonetyzacji, a mianowicie
przejscie na ptatnosci cyfrowe, miat niewielki wptyw
na transakcje gotowkowe.
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Figure 5. Banknotes in Circulation
Rysunek 5. Banknoty w obiegu
Source: RBI Annual Reports.
Zrédto: Raporty roczne RBI.

It’s unclear whether India has transitioned to
a cashless economy since demonetisation. The easiest
way to answer this question is to look at the cash/
currency to GDP ratio. The cash-to-GDP ratio is the
proportion of money in circulation to nominal GDP.
The cash-to-GDP ratio has been steadily dropping
from 12.3 per-cent in 2009-10 to 11.42 per-cent in
2014-15. However, in 2015-16, the year preceding
demonetisation, currency in circulation accounted
for 12.1 per-cent of GDP. It plummeted to 8.7 per-
cent in 2016-17 as the banking system struggled
to reintroduce cash into the system following
demonetisation. This percentage has continuously
risen since then, reaching 12.03 per cent in 2019-
20 and 14.5 per-cent in 2020-21, the highest since
independence. It is one of the highest among the
world’s major economies. It's also true that the
current peak in the cash-to-GDP ratio reflects the
recession that followed the adverse effects of Covid-19
on GDP. However, even if the GDP improves, the
amount of currency in in circulation is unlikely to fall
significantly because the enormous informal sector
will continue to be dominated by the cash culture.
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Nie jest do konca jasne, czy od czasu demonety-
zacji Indie przeszly do gospodarki bezgotéwkowe;j.
Najtatwiejszym sposobem odpowiedzi na to pytanie
jest oszacowanie relacji warto$ci gotowki/waluty
w obiegu do PKB. Relacja warto$ci gotéwki do PKB
okresla stosunek pienigdza znajdujacego sie w obie-
gu do nominalnego PKB. Relacja wartosci gotéwki
do PKB stale spada z 12,3 proc. w roku podatkowym
2009-10 do 11,42 proc. w roku podatkowym 2014-15.
Warto podkresli¢, ze 2015-2016, czyli w roku finan-
sowym poprzedzajagcym demonetyzacje, gotéwka
w obiegu stanowita 12,1 proc. PKB. W roku finanso-
wym 2016-2017 wskaznik ten spadt do poziomu 8,7
procenta, Kiedy to system bankowy miat trudnosci
z ponownym wprowadzeniem gotéwki do systemu po
demonetyzacji. Od tego czasu wskaznik ten stale rost,
osiggajgc 12,03 proc. w roku podatkowym 2019-2020
i 14,5 proc. w roku podatkowym 2020-2021, najwyz-
szy od czasu uzyskania przez Indie niepodlegtosci.
Jest to warto$¢ najwyzsza wsrdd najwiekszych go-
spodarek swiata. Nalezy jednak zauwazy¢, ze obecna
szczytowa warto$¢ wskaznika relacji wartos$ci gotdw-
ki do PKB odzwierciedla recesje, ktéra jest efektem
negatywnego wptywu pandemii Covid-19 na PKB.
Nawet jesli PKB wzro$nie, ilo$¢ pienigdza w obiegu
raczej nie spadnie znaczaco, poniewaz w ogromnym
nieformalnym sektorze gospodarki beda nadal domi-
nowac transakcje gotéwkowe.
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Rysunek 6. Wskaznik relacji wartosci gotowki do PKB
Source: RBI Annual Reports.

Zrédto: Raporty roczne RBI.

One major policy blunder was to act on the
belief that an increase in digital payments will
correspondingly decrease the amount of cash in
circulation. That means that if it is to be effective,
the transition to a cashless society must include
areduction in currency. However, cash is still moving
everything around us; despite the rise of mobile
payments, credit cards, and other digital payments,
more cash is in circulation than ever. Around 89
per-cent of all transactions in India by volume were
estimated to be cash-based in October 2020, placing
India in the second rank among emerging economies,
after Indonesia- and ahead of Brazil and China
(Bruno et al., 2020). Both digital payments and cash
in circulation are on the rise, which is a lesson for
policymakers who assumed that all currency was
dodgy and that digital payments would inevitably
curtail the cash economy. Cash has long been the
lifeblood of the enormous informal economy. Over
90 per-cent of Indian households have a monthly
income of less than INR 15,000 per month. Such
small incomes are largely earned and spent by these
people in terms of cash and forcing them to ‘go digital’
makes little sense. Demonetisation had no substantial
impact on this metric until 2020-21, as shown by this
restoration of money in circulation to nominal GDP
ratio.

Conclusions

In short, exceptin certain areas, demonetisation
has failed to achieve its claimed key objectives.

Jednym z gtéwnych btedéw politycznych (rzadu
Indii) byto podjecie dziatan w przekonaniu, Ze wzrost
udziatu ptatnosci cyfrowych przetozy sie na propor-
cjonalne zmniejszenie ilo$¢ gotowki w obiegu. Jezeli
ta metoda miataby by¢ skuteczna, przejscie do spo-
teczenstwa bezgotéwkowego wymaga ograniczenia
pienigdza gotéwkowego w obiegu. Jednak gotéwka
jest nadal swoistym kotem napedowym - pomimo
wzrostu liczby ptatno$ci mobilnych, kart kredyto-
wych i innych ptatno$ci cyfrowych, w obiegu jest
obecnie wiecej gotéwki niz kiedykolwiek. Szacuje sie,
ze w pazdzierniku 2020 r. okoto 89 procent wszyst-
kich transakcji w Indiach - biorac pod uwage ich wo-
lumen - miato charakter gotéwkowy, co plasuje Indie
na drugim miejscu wérod gospodarek wschodzacych,
po Indonezji i przed Brazylig i Chinami (Bruno et
al., 2020). Wzrastajag wskazniki zaré6wno ptatnosci
cyfrowych, jak i ilo§¢ gotowki w obiegu, co jest lek-
cjg dla decydentéw, ktérzy zaktadali, ze wszystkie
transakcje gotéwkowe sg podejrzane i ze ptatnosci
cyfrowe nieuchronnie ogranicza gospodarke gotow-
kow3. Gotéwka jest od dawna sitag napedowq ogrom-
nej gospodarki nieformalnej. Ponad 90 procent in-
dyjskich gospodarstw domowych osigga miesieczny
dochéd ponizej 15 000 INR. Osoby, ktérych dochody
sg tak niewielkie, w przewazajgcej liczbie pobieraja
wynagrodzenie w gotéwce i dokonujg transakcji go-
towkowych, a zmuszanie ich do ,cyfryzacji” nie ma
wiekszego sensu. Demonetyzacja nie miata znacza-
cego wptywu na ten wskaznik do roku podatkowego
2020-2021, o czym $wiadczy przywrocenie wartosci
pienigdza gotéwkowego do obiegu w stosunku do no-
minalnego PKB.

Whioski

Podsumowujgc, w tym opracowaniu wyka-
zano, ze - z wytaczeniem okre$lonych obszaréw
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Only minimal short-term gains have resulted from
demonetisation and at the same time, it wreaked
havoc and harmed the economy. The discomfort
due to this exercise has far surpassed the benefits.
Many studies show the same results. The efficiency
of demonetisation as a strategy for combating black
money is still up for debate. Of course, some people
have been caught up in the fight against black money,
while others have gotten away by paying hefty taxes
in the form of penalty to the government, but none
of these sums have come near to the government’s
anticipated revenue intake. If the government had
done its homework before executing demonetisation,
all of the mayhem could have been avoided. It
was a badly thought-out, poorly planned, poorly
implemented, and disastrously executed.

- demonetyzacja nie osiggneta deklarowanych klu-
czowych celéw. Demonetyzacja przyniosta jedynie
minimalne krétkoterminowe korzysci, a jednocze-
$nie spowodowata zamet i dokonata spustoszen w go-
spodarce. Dyskomfort wywotany przez te operacje
znacznie przewyzszyt uzyskane korzys$ci. Wyniki
tego badania pokrywaja sie z wynikami innych ba-
dan. Skuteczno$¢ demonetyzacji jako strategii zwal-
czania pieniedzy pochodzacych z czarnego rynku
i szarej strefy wcigz jest przedmiotem dyskusji. Rzecz
jasna, préoby wyeliminowania z obiegu pieniedzy po-
chodzacych z czarnego rynku i szarej strefy umoz-
liwity wskazanie kilku winnych, podczas gdy inni
unikneli ich losu, ptacac wysokie podatki w formie
kar pienieznych, niemniej jednak zadna z uzyskanych
w ten sposéb sum nie zblizyta sie nawet do poziomu

wplywoéw prognozowanego przezrzad. Mozna zakta-
da¢, ze gdyby rzad sumiennie odrobit prace domowa
przed przeprowadzeniem demonetyzacji, mozna by-
toby unikna¢ poézniejszego chaosu. Demonetyzacja
byta kiepsko przemyslana, nieprawidtowo zaplano-
wana, Zle wdrozona i fatalnie wykonana.
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