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Sammanfattning

I maj 2019 blev Kina den forsta stora ekonomin att lansera ett storskaligt pilotprojekt
foren digital centralbanksvaluta. De huvudsakliga skélen bakom lanseringen &r enligt
Kinas centralbank att 6ka den finansiella stabiliteten och inkluderingen. Samtidigt
finns ambitioner att sprida anvandningen av den digitala valutan internationellt.

Det inhemska mottagandet av den digitala centralbanksvalutan har hittills varit
relativt svalt hos konsumenter och foretag. Trots att Peking har anvént flera
policyverktyg for att 6ka anvandningen av den digitala valutan star den bara f6r en
brakdel av all yuan som finns i omlopp.

Den digitala valutans tekniska och regulatoriska modell kan 6ka den kinesiska statens
kapacitet for finansiell 6vervakning avsevart. Om dessa maojligheter missbrukas kan
det fa allvarliga konsekvenser for privatpersoners och féretags integritet.

Kina har under en langre tid uttryckt en vilja att 6ka den internationella anvédndningen
av sin valuta och utmana den amerikanska dollarns ledande roll i det globala
finansiella systemet. Med tanke pa den pagaende trenden dar vissa lander forsdker
minska sitt beroende av dollarn, och de effektivitetsfordelar som Kinas digitala
valuta har i gransoverskridande betalningar, har Kina en chans att fylla ett tomrum.

Liksom den traditionella valutan mdéter den digitala versionen hinder i form av
robusta kapitalkontroller. S& lange dessa ar pa plats lar inte en digitalisering vara
ett framgangsrikt hjdlpmedel for en internationalisering av Kinas valuta.

Det férsprang Kina har fatt genom att vara tidigt ute med digitaliseringsprocessen kan
ge landet mojligheter att paverka globala standarder for digitala centralbanksvalutor.
Samtidigt ar det osannolikt att vésterlandska demokratier skulle Svervaga att
anpassa sig till kinesiska riktlinjer.
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Inledning

I mars 2023 blev Kinas valuta, yuan (CNY), den mest anvinda valutan fér granséverskridande
betalningar i Kina, och gick for forsta gdngen om den amerikanska dollarn.! Féréandringen
speglar en bredare trend av sa kallad de-dollarisering som har tagit fart i takt med att lander
forsdker minska risker som &r kopplade till beroende av den amerikanska valutan.?

Peking har sedan léange haft ambitionen att internationalisera sin valuta och de senaste
anstrangningarna for att stimulera en global anvandning verkar ha strackt sig till den digitala
sfaren. Kinas centralbank (People’s Bank of China, PBC, FE AKIE1T) har sedan 2014
utforskat méjligheterna med en centralbanksvaluta i digital form (e-CNY, #{== A& ™) och &r
nu den centralbank bland stora ekonomier som har kommit langst i digitaliseringsprocessen.®

Anledningen till att utvecklingen har gatt sa snabbt i Kina har férmodligen delvis att goéra
med landets tekniska potential och behovet av att stabilisera betalningsmarknaden och 6ka
den finansiella inkluderingen. Dessa motiv &r sannolikt genuina, men samtidigt ar det svéart
att blunda for hur attraktiv en digital centralbanksvaluta ar fér en auktoritar stat som Kina. En
centralt styrd digital valuta kan mdjliggéra en niva av ekonomisk makt och social kontroll som
tidigare har varit omgjlig.

Anvindningen av e-CNY &r i dagslaget begransad men Kinas kommunistparti (KKP) har
troligen stora planer for den digitala valutan. Det kan utldsas av den fardplan fér "kinesisk
modernisering i den digitala tidsaldern” som KKP publicerade i februari 2023 dar vikten
av att integrera den digitala ekonomin med den reala fér att paskynda konkurrenskraftig
digital utveckling betonades.* Huruvida dessa intentioner kommer att stanna pa idéplanet
eller resultera i ndgot som férandrar det globala finansiella systemet aterstar dock att se.
Mot bakgrund av Kinas robusta kontroller av kapital r det osannolikt att e-CNY pé& egen
hand ska kunna internationalisera valutan. Samtidigt ror sig PBC snabbare dn manga andra
centralbanker mot en lansering av en rikstackande digital centralbanksvaluta, vilket kan ge
Kina makt 6ver hur globala standarder fér framvéxande digitala valutor kommer att definieras.

Den hir rapporten beskriver Kinas ambitioner med e-CNY och det arbete som hittills
har gjorts. Den tar ocksd upp vilka konsekvenser en digital centralbanksvaluta kan fa for
anvandarnas integritet, bade fér privatpersoner och utlandska foretag som &r verksamma i
Kina. Rapporten diskuterar dven huruvida e-CNY kan paverka Kinas inflytande pa det globala
finansiella systemet, bli ett verktyg for att undgd sanktioner och utmana den amerikanska
dollarns dominans.
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Vad ar en digital centralbanksvaluta?

En digital centralbanksvaluta (Central bank digital currency, CBDC) &r centralbankspengar
i digital form.®> | dagsldget finns redan centralbankspengar i digital form, men de éar
framst tillgangligafér privata banker som avvecklar transaktioner mellan varandra
i centralbankspengar.® Genom att inféra en CBDC kan anviandningen uttkas till
detaljvaruhandeln vilket mojliggor att privatpersoner och foretag kan nyttja den.”

Centralbanksvalutor ndmns ofta, och missvisande, i samma sammanhang som kryptotillgdngar
och sa kallade stablecoins. Orsaken till detta kan vara att madnga av de padgdende CBDC-
projekten har pabdrjats under en tid nér kryptotillgingar som exempelvis Bitcoin har blivit mer
omskrivna. En fundamental skillnad mellan en CBDC och kryptotillgangar ar att en CBDC
ar utgiven av ett lands centralbank, dar vardet &r kopplat till landets officiella valuta, medan
kryptotillgdngar ofta saknar en central part som utgivare och vardet pa tillgangen fluktuerar.®

Kryptotillgdngar som Bitcoin och stablecoins anvénder sig av en teknik dar transaktioner kan
utforas, autentiseras och registreras i ett decentraliserat néatverk som inte kraver inblandning
frin en betrodd reglerande central aktér, som en myndighet.® En viktig skillnad mellan
kryptovalutor och stablecoins dr att vardet pd stablecoins kopplas till virdet pa en extern
tillgdng som exempelvis en nationell valuta eller en ravara, vilket gor att vardet fluktuerar
mindre &n kryptovalutors varde.'® Det pagar en mangd CBDC-projekt runtom i vérlden dér
centralbankerna utreder det potentiella behovet for en CBDC, vilka mal den ska uppfylla och
huruvida tekniken som oreglerade kryptotillgdngarna bygger pa ar motiverad att anvénda
aven for pengar utgivna av en centralbank. Det finns dock ingen universell 16sning fér digitala
centralbanksvalutor och varje enskilt land kan ha olika motiv och &ndamal fér sin CBDC,
vilket kréaver individuella utformningar och egna tekniska I&sningar. For narvarande utforskar
114 lander mojligheterna att infora en CBDC, déribland Sverige.

Foresprakare for digitala centralbanksvalutor menar att de skulle kunna atgérda problem som
ror effektivitet, sdkerhet och atkomst. Till exempel skulle leverantorer av finansiella tjanster
kunna reducera sina kostnader avsevart genom att flytta utgifter bort fran fysisk infrastruktur
till digitala system.'? En CBDC skulle aven kunna bidra till stérre robusthet och konkurrens
pa betalningsmarknader och pd s& satt motverka skeva maktférhallanden som privata
aktorer kan ge upphov till. Vidare kan anvéndning av CBDC bidra till lagre kostnader for
gréansoverskridande betalningar om avgifter forankrade i valutavéxling skulle minska.'®

Kritiken mot CBDCs grundar sig bland annat i att de skulle kunna leda till 6kad 6vervakning
av finansiella transaktioner, vilket kan ge upphov till integritets- och sdkerhetsproblem
om de missbrukas. Andra nackdelar som har lyfts &r de eventuella negativa effekterna pa
banksektorn. Eftersom en CBDC é&r utgiven av en centralbank och dédrmed inte har samma
kreditrisk som privata banker s& kan den uppfattas som sékrare &n bankinlaning och déarmed
gora den till en mer attraktiv form av pengar. Detta kan 6ka bankernas sarbarhet och goéra
dem mer instabila, i synnerhet vid finansiell turbulens. Minskad inlaning hos bankerna kan
aven innebéra att de behdver finansiera mer av sin verksamhet med annan uppléaning, som i
regel &r dyrare &n konsumenternas inlaning, vilket kan leda till dyrare banktjanster. ' Viktigt
for utformningen av CBDC-projekten runtom i vérlden &r darfér fraigan om hur man kan
begrénsa utflédet till CBDC utan att begrénsa dess anvdndningsomraden.
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Bakgrund till lanseringen av e-CNY

Kinas arbete for att ta fram en digital centralbanksvaluta inleddes 2014 och i maj 2019 blev
PBC den férsta centralbanken bland stora ekonomier att lansera ett storskaligt pilotprojekt
for en digital version av sin valuta.'® Enligt PBC &r de huvudsakliga motiven till att utveckla
en digital centralbanksvaluta att 6ka effektiviteten i centralbankens betalningssystem, stédja
den finansiella stabiliteten pa betalningsmarknaden och 6ka den finansiella inkluderingen.
Dessutom avser lanseringen av e-CNY att ¢ka effektiviteten for grénsoverskridande
betalningar.'®

Finansiell stabilitet

En undersokning 2019 fran PBC visade att mobilbetalningar ar det klart mest populara
betalningssattet i Kina. Mellan 2013 och 2019 véxte mangden pengar som bytte dgare via
mobila betalningar fran 11,7 biljoner CNY till 347,1 biljoner CNY."”

= Mobilbetalning = Kontanter = Kort = Ovrigt

Figur 1: betalningstyp efter antalet transaktioner 2021.78

En av de framsta orsakerna till att PBC vill inféra e-CNY ar att 6ka den finansiella stabiliteten,
som i dagsléget hotas av Alipays och Wechat Pays duopol. | Kina &r Alipay och Wechat
Pay, vilka ags av Alibaba respektive Tencent, de mest anvianda applikationerna for mobila
betalningar. Tillsammans hanterar de cirka 94 procent av alla mobila transaktioner. Att den
mest populéra betalningsmarknaden domineras av tva aktorer medfor risker for den finansiella
stabiliteten.’® For det forsta innebar det att konsumenter och féretag som anvander mobila
betalningar ar helt beroende av Alipays och Wechat Pays digitala infrastruktur, och stérningar
i systemen kan resultera i kortsiktig ekonomisk instabilitet. For det andra kan stora fléden av
bankinlaning till Alibabas och Tencents mobila planb&cker belasta affarsbankernas likviditet
och resultera i kreditbrister. Slutligen kan foretagens dominans inom digitala betalningar
innebara en risk for héjda transaktionskostnader.?°

Jamfért med mobila betalningssystem i andra lander, som till exempel det svenska Swish,
erbjuder Alipay och Wechat Pay flera finansiella tjéinster utéver att behandla betalningar.
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Via samma mobilapplikation &r ocks& krediter, smalan och investeringstjanster tillgéngliga.
Alipays och Wechat Pays utékade dominans av dessa Ovriga tjinster medfor - utdver risker
for hojda transaktionskostnader - &ven potentiellt hdjda kredit- och investeringsavgifter.?!

Eftersom e-CNY stéds av statskrediter och har status som lagligt betalningsmedel (som
kontanter) dr den ett sikrare tillskott till existerande betalningsprodukter som stéds av
kommersiell bankinlaning. E-CNY kan dven hjalpa till att diversifiera betalningsinstrument och
minska den nuvarande marknadsdominansen av nagra fa aktorer, vilket framjar konkurrens
och innovation inom betalningsbranschen.??

Finansiell inkludering

Finansiell inkludering innebér att individer och féretag har tillgang till &ndamalsenliga och
prisvarda finansiella produkter och tjanster som uppfyller deras behov och som tillhandahalls
pa ett ansvarsfullt och hallbart satt.?® Enligt en rapport frdn Asian Development Bank &r denna
tillgang i Kina sérskilt bristfallig for personer och féretag pa landsbygden, laginkomsttagare,
outbildade, arbetslésa, dldre och kvinnor.?*

Ar 2021 saknade 11,3 procent av Kinas befolkning (cirka 160 miljoner personer) personliga
bankkonton.?® Det faktum att smarta telefoner och digitala finansiella tjanster har blivit mer
tillgéngliga har dock inte resulterat i nAgon markant 6kning av antalet individer med personliga
bankkonton. | avlidgsna landsbygdsomraden med dalig tackning av telekommunikationsnatverk
ar det svart for invanarna att dra nytta av férdelarna med digital finansiell teknik. Bland &ldre
och intellektuellt funktionsnedsatta personer har dessutom bristande vana och férmaga att
anvdnda smarta telefoner varit ett hinder for att  kunna nyttja digitala ekonomiska tjénster.
Dértill har vissa sma och medelstora banker svarigheter att anpassa sig till de digitala
systemen pa grund av bristande teknisk kapacitet.?®

E-CNY skulle kunna bredda tillgangen till betaltjanster eftersom anvéndning av den digitala
valutan inte kréver personliga bankkonton. Dessutom har e-CNY en funktion som tillater
anvéndare att gora betalningar off-line, vilket gor det enklare for personer i avlagsna omraden
med dalig uppkoppling att anvinda grundlaggande finansiella tjanster.?” Medan e-CNY
framst &r tankt att anvéndas via digitala planb&cker finns det &ven mdéjlighet att betala med
s& kallade hardvaruplanbécker (liknande kreditkort) vilket skulle underlitta att genomféra
betalningar for personer som inte ar vana vid att anvdnda smarta telefoner.

Gransoverskridande betalningar

Det finns huvudsakligen tre problem med griénsoverskridande betalningar, det vill sdga
betalningar mellan tva eller flera lander: hég kostnad, 1ag hastighet och bristande transparens.
Problem relaterade till kostnad och hastighet uppstar framst pa grund av det stora antalet
mellanhander som &r involverade i processen.?® Till skillnad fran inhemska transaktioner som
enbart hanterar en och samma valuta &r grénsoverskridande betalningar komplexa processer
som involverar avveckling i flera olika valutor, vilket ocksa bidrar till h6jda kostnader. Dessutom
lider granstverskridande betalningar av lag sparbarhet och bristande transparens.?
Utvecklandet av digitala centralbanksvalutor har potential att minska kostnaderna och
genomftra transaktioner i realtid.®®

PBC har sett 6ver arrangemang for att underlatta grénsdverskridande betalningar med
hjalp av e-CNY. Nar experiment inom detta omrdde genomfdrs anvénder sig PBC av
principen "ingen storning, efterlevnad och interoperabilitet”. PBC avser att fortsétta stodja
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utvecklingen av det internationella monetéra systemet och inte stdra andra centralbankers
valutasuverdnitet och deras formaga att uppfylla monetédr och finansiell stabilitet. Enligt
principen bor internationella transaktioner som involverar e-CNY efterleva reglerna och
lagarna i de bertrda jurisdiktionerna, sdsom kapitalférvaltning, bekdmpning av penningtvéatt
och finansiering av terrorism. Dessutom bor e-CNY, enligt denna princip, utnyttja befintliga
infrastrukturer inom finansiell teknologi fér att mojliggora interoperabilitet mellan CBDC-
system i olika jurisdiktioner liksom mellan CBDC-system och befintliga betalningssystem.®'

Utifran dessa principer har PBC lagt grunden for ett natverk som kan anvandas i gransoverskridande
betalningar. | februari 2021 lanserades projektet Multiple Central Bank Digital Currency Bridge
(m-bridge). Projektet &r en gemensam anstrangning dir Bank of Settlements innovationshub
i Hongkong, PBC samt centralbanker i Hongkong, Thailand och Foérenade Arabemiraten har
gétt ihop for att utforska mojligheterna att utveckla ett arrangemang som direkt kopplar samman
digitala centralbanksvalutor i en gemensam teknisk infrastruktur.3? | oktober forra &ret genomfdrdes
164 transaktioner mellan 20 banker i de fyra ekonomierna till ett vérde av 22 miljoner USD.%®
Enligt Mu Changchun (24<%), generaldirektér for PBC:s forskningsinstitut for digital valuta, har
kostnaderna for transaktioner som genomforts via plattformen m-bridge halverats, samtidigt som
hanteringstiden har minskat frn nagra dagar till ndgra sekunder.®*

Utformningen av e-CNY

En CBDC ska i allmanhet ge samma sadkerhet som kontanter, 6ka allménhetens tiligang till
centralbankens reserver, skydda anvindarnas integritet och vara brottsbekdmpande. Dessa
andamal kan uppfyllas i varierande grad beroende pa vilken teknisk konstruktion centralbanker véljer.

PBC kallar e-CNY for ett hybridsystem som lanar en del element fran blockkedjeteknik men
som samtidigt tillater flexibilitet i designen under tiden systemet utvecklas. E-CNY ar utformad
pa ett satt som utnyttjar fordelarna med bade fysiska och digitala betalningar. Till exempel
debiteras inte anvandare for betalningar eller cirkulationstjéanster, vilket gér den billigare &n
andra digitala betalningsinstrument.

Blockkedjeteknik

Blockkedjeteknik ar ett system for att registrera information i en saker databas som gor det
svart att dndra, hacka eller lura systemet. En blockkedja har tre centrala attribut. Fér det
forsta maste en blockkedjedatabas vara kryptografiskt saker, vilket syftar till att hindra tredje
part frdn att ta del av data. Detta uppnas genom tva kryptografiska nycklar - en offentlig
nyckel som i princip &r adressen i databasen, och en privat nyckel som &ar personlig och
méste autentiseras av natverket. Utan dessa nycklar kan en anvéndare inte komma &t eller
lagga till data i databasen. For det andra ar en blockkedja en digital logg 6ver transaktioner,
vilket betyder att alla aktiviteter sker online.

Slutligen kdnnetecknas blockkedjeteknik av att det ar en databas som delas 6ver ett offentligt
eller privat natverk. Ett av de mest vilkanda offentliga blockkedjenatverken &r Bitcoin, dar
vem som helst kan 6ppna en Bitcoin-planbok. Andra blockkedjor kan vara privata natverk.
Dessa anvénds nér aktdrer behéver veta exakt vem som deltar, har tillgang till data och har
en privat nyckel till databasen. Andra typer av blockkedjor inkluderar hybridblockkedjor, vilka
kombinerar olika aspekter av offentliga och privata blockkedjor.®
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Till skillnad fran kryptovalutor &r e-CNY i nulédget inte en decentraliserad blockkedjebaserad
digital valuta utan bygger i stéllet pa en centraliserad modell. Anledning till att e-CNY inte
fullt ut baseras pa blockkedjeteknik ar, enligt tjanstemén fran PBC, att den skulle vara
olamplig fér att hantera de férvantade transaktionsvolymerna.?” Daremot har Di Gang (JXRI),
bitrddande chef f6r PBC:s forskningsinstitut for digital valuta, sagt att institutet har utvecklat
en blockkedjeteknik for att distribuera e-CNY men att den av tekniska skal inte &r redo
att anvandas i storre skala.®® Planen &r att tekniken i framtiden ska stddja den operativa
verksamheten till exempel nér centralbanken genomfor storskaliga avvecklingsoperationer
for att stamma av overforingar mellan finansiella institutioner.®®

Vid dagliga detaljhandelstransaktioner cirkulerar e-CNY via ett tvapartssystem dar PBC
auktoriserar partnerinstitutioner som statsédgda banker, Alibaba och Tencent, vilka i sin tur
distribuerar valutan till konsumenterna. Anvandarna sparar och spenderar sedan valutan i
digitala planboksappar som drivs av dessa foretag, eller med hjélp av hardvaruplanbocker. 4°
| praktiken skiljer sig inte anvandarupplevelsen namnvart fran Alipay eller Wechat Pay.

M rmrmn

THE PEOPLE'S BANK OF CHINA

b-4bEH I

ARG WeChat Pay

Flode av e-CNY

Flode av transaktionsdata

Figur 2: Flédesschema e-CNY
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Digitala planb&cker kan 6ppnas av bade privatpersoner och féretag och kan skraddarsys efter
anvandarnas specifika behov. Planbdckerna kan till exempel anvéndas fér betalningar i butiker,
for att betala ut I16ner eller for att betala skatt. E-CNY erbjuder olika grader av anonymitet
beroende pa transaktionens varde. Det &r mojligt att géra mindre betalningar, upp till 2000
e-CNY, med anonyma planb&cker som ar kopplade till mobilnummer, medan betalningar av
stérre belopp kréaver att anvdndarna genomgar verifikationer f6r att uppna kundkdnnedom
(KYC).' Dessutom har PBC uppgett att e-CNY samlar mindre transaktionsdata frén
anvandarna &n kommersiella betalningssystem, och att PBC inte, annat &n i undantagsfall,
lamnar ut information till myndigheter eller tredje part.*> Kravet pa att anvdndarna maste
koppla ndgon form av identifierbar information till planbdcker som innehaller e-CNY bygger
pa en princip som PBC kallar for "kontrollerbar anonymitet”.*®

Kina intensifierar lanseringen av e-CNY pa nationell niva

Sedan lanseringen av pilotprojektet 2019 har politiska beslutsfattare och lokala myndigheter
agerat for att 6ka anvéndningen av e-CNY. Projektet involverade initialt fyra stdder och har
sedan dess expanderat till att inkludera 26 storstéder och 5,6 miljoner handlare. ** | b&rjan
av 2022 uppgav tjansteman fran PBC att det fanns 261 miljoner digitala planbocker med
e-CNY och i slutet av samma ar var 13,6 miljarder e-CNY i omlopp.*® | jamférelse med den
totala volymen yuan som cirkulerade &r dock den siffran véaldigt lag, endast 0,13 procent.*®

Samtidigt har Peking flera policyverktyg i sin verktygslada for att férsoka sétta anvéandningen
av e-CNY i rullning. | samband med de olympiska spelen i Peking i februari 2022 blev e-CNY
for forsta gangen tillgénglig for global anvandning. Under spelen var e-CNY tillsammans
med Visa och kontanter de enda accepterade betalningsmedlen. Enligt Mu Changchun
forekom transaktioner till ett varde av "ett par miljoner CNY" varje dag under OS.*” | andra
forsok att uppmuntra till anvéndningen av e-CNY har lokala myndigheter i till exempel
Peking och Shenzhen gett bort miljontals dollar i e-CNY till sina invanare. *¢ PBC har &ven
replikerat framgangsrika affarsmodeller frdn de dominerande betalningsapparna Alipay och
Wechat Pay. | december 2022, en manad innan det kinesiska nyaret d& familj och vanner
traditionellt skickar "roda paket”, - sd kallade hongbao - med kontanter till varandra, slapptes
en uppdatering i appen fér e-CNY vilken tillat anvandare att skicka hongbao fyllda med den
digitala valutan.*®

Trots storskaliga satsningar verkar intresset for anvandning av e-CNY relativt svalt hos
kinesiska konsumenter och féretag. | Suzhou, en av de forsta teststaderna, har konsumenter
uttryckt att det vacklande intresset for e-CNY framst beror pa att det finns for lagt stod
fran de lokala handlarna. Fér narvarande har det mestadels varit myndigheter, statligt 4gda
foretag och offentliga institutioner som har 6ppnat konton for e-CNY. Fa butiker i staden
har annonserat att de tar emot e-CNY och de flesta haller sig till de mer populéra digitala
betalningslésningarna Alipay och Wechat Pay.*°

| maj 2023 bérjade en stadsdel i Suzhou betala ut alla offentliga I16ner i e-CNY. Enligt
Dan Wang (E£F3), chefsekonom p& Hang Seng Bank China, &r detta det senaste stora
initiativet som genomfdrs fér att marknadsféra den digitala valutan. Vissa andra omraden i
Suzhou bdrjade redan 2022 betala anstéllda inom den offentliga sektorn i e-CNY. Eftersom
anvandningsomradena for den digitala valutan &r fa &r det dock inte ovanligt att personer
som fatt sin |6n utbetalad i e-CNY direkt konverterar den till traditionella yuan.®'
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Aven om mottagandet av e-CNY hittills varit relativt svalt &r det viktigt att ha Pekings
tidshorisont i 4tanke. Kinas centralbank har &nnu inte bekraftat en tidslinje fér en rikstackande
lansering av den digitala valutan och med tanke pa Kinas tradition av langsiktiga planer &r det
i nulaget svart att sia om huruvida e-CNY kommer att bli en framgang.®?

Okad méijlighet till statlig kontroll

Under de senaste aren har KKP uttryckt okat intresse for data som en produktionsfaktor som
staten bor utnyttja for att framja den digitala ekonomin.®® Dartill ligger en rikstéckande utbyggnad
av den digitala centralbanksvalutan i tydlig linje med Pekings strévan efter "finansiell sakerhet”
som, enligt Kinas hégste ledare Xi Jinping (3£ ), ska uppnas genom att "kontrollera manniskor,
folja pengar och skéarpa systemets brandvagg”® En av de framsta uttalade anledningarna till
lanseringen av e-CNY &r att framja finansiell stabilitet genom att backa upp privata foretag, men
med tanke pa KKP:s forkérlek for dvervakning &r det ocksa sannolikt att 6kad anvéndning av
e-CNY dmnar 6ka insynen i privatpersoners ekonomiska aktivitet.

Kinas modell f6r e-CNY kan 6ka kapaciteten avsevart for finansiell Gvervakning och géra det
enklare att utesluta personer och féretag fran betalningssystem om de gér sig till ovdn med
staten. Centralbankens princip om "kontrollerbar anonymitet” tillater anvandare av e-CNY att
vara anonyma enbart sa ldnge myndigheterna godkéanner det. Enligt egen utsago kommer PBC
aktivt att samla in personlig identifieringsinformation kopplad till transaktioner endast om det
finns anledning pa grund av missténkt brottslig verksamhet. Samtidigt ses ménga aktiviteter
som i demokratiska l&nder anses vara en naturlig del av individuella fri- och rattigheter ofta
som brottsliga i Kina. Dessutom har KKP en historia av att Idpande omdefiniera vad som anses
vara brottslig aktivitet for att passa politiska prioriteringar, vilket gér PBC:s garanti om relativ
anonymitet tveksam. Rent teoretiskt skulle det till exempel vara mgjligt att blockera transaktioner
utifran faktorer som anvéndarens plats, demografi eller annan personlig information i realtid.>®

Den 6kade statliga kontroll som e-CNY innebér &r inte bara ett potentiellt hot mot kinesiska
privatpersoners integritet, utan riskerar dven att bli en havstdng for tvdngsatgarder mot
utlandska foretag i Kina. | takt med att lanseringen av e-CNY expanderar nationellt &r det
sannolikt att betalningar med e-CNY kommer bli allt vanligare inom detaljvaruhandeln och att
utldndska féretag far svart att neka anvandning av det nya betalningssystemet. | en situation
dar foretag uttrycker sig eller agerar pa ett sétt som den kinesiska staten anser ar krankande
skulle den helt digitala och statligt &gda infrastrukturen, i teorin tillita PBC att blockera
foretagens digitala planbdcker fran att motta transaktioner.

Internationell anvandning av e-CNY

Sedan den globala finanskrisen 2008 har en av PBC:s framsta ambitioner varit att 6ka
den internationella anvandningen av Kinas valuta. Den kinesiska staten har uttryckt att ett
av de framsta motiven till en internationalisering av valutan &r att utmana den amerikanska
dollarns hegemoni i det globala finansiella systemet. Frdn Pekings perspektiv ar en global
ekonomi dar USA ar ledande ett hot mot Kinas ekonomiska och sociala stabilitet eftersom
den till exempel gor Kina beroende av USD i handeln med viktiga importvaror, sdsom energi.
Dessutom tillater den ledande positionen USA och dess allierade att utnyttja ekonomiska
verktyg for att exempelvis inféra sanktioner mot kinesiska aktorer.®
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Det ar vért att notera att Kinas internationalisering av sin valuta &r en regeringsdriven process,
till skillnad fran internationaliseringen av andra valutor, som den amerikanska dollarn vilken
har varit driven av marknaden.?” Hittills har Kinas anstrangningar att internationalisera sin
valuta dels bestéatt av att underteckna bilaterala avtal om valutaswap vilket tillater lainderna att
handla i sina lokala valutor utan inblandning av den amerikanska dollarn.®® For nérvarande
har Kina sadana avtal med cirka 15 lander och regioner.?® Dessutom var godkénnandet av
tilligget avyuanen till Internationella valutafondens sérskilda dragningsritter (en internationell
valutareservtillgdng som enbart kan anvindas av lander och internationella organisationer)
en viktig bidragande faktor till att oka valutans trovardighet bland officiella innehavare av
valutareserver. Detta 6kade i sin tur anvandningen av Kinas valuta i internationell handel.®®

Medan PBC har uttryckt att de framsta motiven till e-CNY &r inhemsk tilldmpning har banken
medgett att den digitala valutan &r redo f6r internationell anvéndning och att de utforskar hur
den kan forbattra gransdverskridande betalningar. Med tanke péa de effektivitetsfordelar som
e-CNY erbjuder och det 6vertag som Kina har i form av att vara tidigt ute, kan den digitala
valutan verka som ett hjalpmedel i internationaliseringen av yuanen. Samtidigt har e-CNY,
liksom existerande versioner av yuanen, storre strukturella problem som behéver hanteras om
den ska kunna vara ett verktyg for att utmana dollarns ledande position pa den internationella
valutamarknaden. Dessutom kommer sannolikt den 6kade insynen och Gvervakningen som
e-CNY medfor avskracka ménga potentiella anvéndare utomlands.

E-CNY langs Kinas nya sidenvag

Utdver nya satsningar och pilotprojekt som tidigare ndmnda m-Bridge, finns det dven sedan
tidigare existerande kanaler som Kina kan utnyttja fér att 6ka den internationella anvandningen
av e-CNY. En sadan kanal ar det Kinaledda initiativ som fokuserar pa infrastrukturinvesteringar
i Asien, Europa och Afrika (kallat Belt and Road Initiative, BRI eller Den nya Sidenvagen). |
april 2023 uppgav de lokala myndigheterna i Xuzhou i Jiangsuprovinsen att de planerar att
borja anvdnda e-CNY i gransoverskridande handel med BRI-lander. Xuzhou ar utgdngspunkt
for madnga godstadg med slutdestination i Europa och har 18 reguljara gransoverskridande
jarnvégslinjer till 21 lander i Europa och Asien. Till en bdérjan kommer e-CNY att anvéndas
for att betala for tjainster och lagringsavgifter for det gods som ska transporteras av tagen.®’
De férdelar som anvandningen av e-CNY innebar skulle kunna ge Kina méjlighet att minska
kostnaderna och Oka hastigheten for gransoverskridande handel langs BRI.®2

Utover nérliggande lander i Asien finns det indikationer pa att Afrika ar den kontinent som
Peking avser att satsa mest pa i sitt arbete med att sprida anvéndningen av e-CNY utanfor
Kinas grénser. Enligt forskare kan Kina vara varldens storsta bistdndsgivare, men pa grund av
bristande transparens &r detta svart att bedoma.®® Séakert ar dock att flera svaga ekonomier,
framfor allt i Afrika, ar beroende av Kina for 1an.%* Enligt uppskattningar &ger Kinas regering,
banker och statligt &gda féretag 17—24 procent av Afrikas utlandsskuld. Detta kan 6ka Kinas
inflytande Over skuldtyngda lander i Afrika, och Peking skulle kunna anvénda det inflytandet fér
att Overtala lander att anvénda e-CNY i bilateral handel eller for att betala tillbaka sina skulder. &
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Den 6kande skepsisen mot dollarn kan gynna e-CNY

En av anledningarna till att den amerikanska dollarn i dagsldget har en ledande position i
det globala finansiella systemet & USA:s inflytande éver SWIFT (Society for Worldwide
Financial Telecommunications). ®® SWIFT &r ett medlemségt kooperativ som tillhandahéller
sakra meddelandetjanster for internationella transaktioner mellan deltagande banker. For att
Kinas valuta ska kunna internationaliseras maste den vara minst lika billig, bekvdm och saker
att anvénda som dollarn. Detta innebér att Kina maste utforma en betalningsinfrastruktur som
minskar kostnaderna och 6kar anvandningen av yuan i grénsoverskridande betalningar.?” Kinas
tidigare anstréangningar att skapa ett alternativ till SWIFT har hittills innefattat lanseringen av
Cross-Border Interbank Payment System (CIPS).%8

CIPS

CIPS lanserades 2015 for att 6ka konvertibiliteten av CNY i internationella transaktioner.
2022 hade CIPS 76 direkta deltagare, huvudsakligen bestdende av utldndska filialer av
kinesiska banker, och 1265 indirekta deltagare.®® Direktdeltagare kan skicka meddelanden
till varandra via SWIFT eller genom CIPS eget meddelandesystem. Daremot maste indirekta
deltagare anvédnda SWIFT:s meddelandesystem for att géra betalningar genom CIPS. Cirka
80 procent av betalningarna via CIPS anvéander SWIFT-meddelanden. Detta beror framst pa
att manga icke-kinesiska institutioner inte har installerat 6versattningsfunktioner for CIPS-
meddelanden.”

| nulaget ar CIPS véldigt ineffektivt i jamforelse med SWIFT. Alla banker i varlden har tillgang
till SWIFT medan CIPS har en brakdel s& manga anvéndare. Avsaknaden av vissa kanaler
gor att transaktioner som genomférs via CIPS riskerar att ta avsevart mycket langre tid
an de som genomférs via SWIFT. Dessutom maste utldndska banker sékra en sa kallad
korrespondentbankrelation med minst en kinesisk l&ngivare om de vill géra transaktioner i CNY. 7!

For de flesta aktorer finns det pd grund av ovan ndmnda omstédndigheter begransade
anledningar att anvinda CIPS men for vissa féretag och lander utgor CIPS emellertid en unik
mojlighet och ett attraktivt alternativ till SWIFT. USA:s stora inflytande 6ver SWIFT ger den
amerikanska regeringen tillgang till all data som passerar genom systemet. Saledes har USA
makten att potentiellt straffaaktérer genom att neka dem tillgang till SWIFT:s betalningsstruktur,
vilket isolerar dem fran varldsmarknaden.”? Den kinesiska betalningsinfrastrukturen erbjuder
minskad insyn frdn amerikanska finansinstitut och kan séledes bli ett attraktivt alternativ fér
de som Onskar genomféra transaktioner med aktérer som &r satta under sanktion av USA.”®

Eftersom e-CNY inte krdver nadgra mellanhénder kan den bli ett mer attraktivt alternativ till
SWIFT &n CIPS. Samtidigt tillater den bara att transaktioner genomférs i Kinas egen valuta.
Problemet ligger séledes inte framst i att bygga infrastrukturen utan snarare i att fa andra
aktorer att godkédnna att transaktioner genomfors i CNY. Detta krdver att mottagarna har
stark tilltro till att den kinesiska valutan behéller sitt varde och att de har anvéndning for
den.” Med tanke pa att enbart cirka tre procent av alla grénséverskridande betalningar
mellan banker avvecklas i CNY ser manga potentiella mottagare fér narvarande sannolikt
liten anvéndning fér den.”™
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Samtidigt har flera lander forsékt minska sitt beroende av den amerikanska dollarn och en
de-dollariseringstrend har tagit fart. Medan Kinas valuta ligger ldngt bakom den amerikanska
sett till global aktivitet har dess andel i den internationella finansmarknaden fordubblats
mellan 2021 och 2023.7® Under forsta halvan av 2023 godkénde Brasilien, Argentina och
Iran att helt eller delvis anvénda lokala valutor i stéllet for dollar i bilateral handel.”” Vidare har
medier rapporterat att Saudiarabien dvervager att borja acceptera CNY i stéllet for dollar for
oljeférsaljning till Kina. Aven Frankrike har accepterat att betala i yuan for flytande naturgas
frdn Kinas statligt 4gda oljebolag.”® Lander i Sydostasien har ocksa visat 6kat intresse for
anvéndning av yuan. Vid ett ASEAN-moéte i maj 2023 undertecknade ASEAN-medlemmarna
ett avtal som syftar till att forbattra anvandningen av lokala valutor i regional handel eftersom
beroendet av den amerikanska dollarn ansags ha blivit ett verktyg for att uppnéa utrikespolitiska
mal.”® | takt med att lander forséker minska sitt beroende av dollarn och utéka anvéndningen
av alternativa valutor som kan sénka kostnaderna i gransotverskridande betalningar Okar
Kinas mdjligheter att fylla ett vakuum.

Kan e-CNY bli ett verktyg for att kringga sanktioner?

P& kort sikt skulle en av de mest betydelsefulla internationella effekterna av e-CNY vara att
den tilldter aktorer att kringgd amerikanska banker och anvéndning av dollarn, vilket skulle
minska effekten av amerikanska och vastliga sanktioner.

Ur ett tekniskt perspektiv &r det mojligt att e-CNY kan underlatta internationella transaktioner
som syftar till att kringgd amerikanska sanktioner, eftersom den hindrar USA fran att utéva
patryckningar pa mellanhdnder som hanterar transaktioner som involverar en aktor satt under
sanktion.®’ Samtidigt skulle det vara ett medvetet politiskt val att tillata aktorer att anvinda
e-CNY i stéllet for exempelvis SWIFT som ett verktyg for att kringgd sanktioner. Peking
verkar dock redan ha gjort sitt val. 2021 antog den Nationella folkkongressens standiga
kommitté en lag mot utlandska sanktioner (Anti-Foreign Sanction Law). Lagen ska enligt
kinesisk statlig media fungera som en sjalvférsvarsmekanism som tillater Kina att motverka
sanktioner. Lagen férbjuder kinesiska saval som utlandska organisationer och individer att
hjalpa till att genomdriva utlandska sanktioner mot kinesiska aktoérer, och ger dem som berérs
av sanktioner rétten att stdmma for ersattning. &'

Aven om e-CNY skulle vara ett attraktivt alternativ for lander och féretag redan satta under
sanktion ar det sannolikt mindre attraktivt for aktorer som énskar handla med dessa, eftersom
sadana aktorer sannolikt skulle riskera sekunddra sanktioner i form av uteslutning fran
internationella betalningar i USD, som exempelvis SWIFT.82 Det ar heller inte osannolikt
att Kina skulle anvanda e-CNY for att sjélva inféra sanktioner. Principen om "kontrollerbar
anonymitet” ger PBC mdjlighet att granska alla transaktioner och det &r inte omgjligt att
den digitala valutan skulle anvandas som ett verktyg for att hdmnas mot aktérer som avvisar
Peking i kénsliga fragor som till exempel Taiwan.®®

Begransningar med e-CNY som verktyg for att internationali-
sera Kinas valuta

Aven om PBC experimenterar med internationella pilotprojekt som involverar e-CNY och
utnyttjar andra ldnders ekonomiska beroende av CNY kommer dessa anstrdngningar
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sannolikt inte vara tillrackliga for att mojliggora en internationalisering av Kinas valuta. Sa
lange Kina uppréatthaller robusta kapitalkontroller och anstranger sig for att behalla valutan
inom landet kommer e-CNY mé&ta samma likviditetsproblem som den existerande versionen
av yuan. Detta ar ndgot som har uppméarksammats av Kinas samarbetspartners i projektet
m-Bridge, dér en viktig aterkoppling var behovet av storre likviditet.®

For att e-CNY ska kunna anvéndas i storre utstréckning internationellt krdvs att Kina lattar pa
sina kapitalkontroller och tillater fri handel med valutan, vilket skulle ge marknaden en storre
roll nér det géller att faststélla valutans vérde. Det ar dock ett osannolikt scenario eftersom
statens framtradande roll &r en hornsten i kommunistpartiets ekonomiska filosofi.8® Daremot
har analytiker pekat p& att utformningen av e-CNY skulle kunna gora Kina mer bekvamt
med att ldtta pa sina kapitalkontroller. Nar det finns mer information om hur kapital cirkulerar
i och utanfor landet och vad det anvdnds till i realtid anses behovet av kapitalkontroller
minska. Detta beror pa att den 6kade insynen tillater myndigheter att finjustera policybeslut
kring vissa typer av transaktioner i stéllet for att inféra generella kontroller for hela block av
transaktioner.®®

Alla i Kina &r dock inte lika 6vertygade om att e-CNY skulle fa en positiv effekt pa global
anvdndning av valutan. Den tidigare PBC-guvernéren Zhou Xiaochuan (J&/)\I[) uttryckte
2021 att digitaliseringen av Kinas valuta kommer att bidra till att férbattra dess status och
i viss utstrackning 6ka anvéndningen av CNY i gransoverskridande betalningar, men att
den inte kommer att ha en stor betydelse. Hur framgéangsrik anvéndningen av e-CNY blir
internationellt beror i slutdndan pé politiska beslut och reformer av den kinesiska ekonomin,
snarare dn pa tekniska faktorer.®”

Aven om e-CNY uppfyller vissa villkor som krévs for att skapa incitament till anvandningen
av Kinas valuta utanfor landets grénser kvarstar en viktig faktor: fértroende. Kinas finansiella
system har sedan lange brustit i transparens och férutsdgbarhet. Beslutet i bérjan av 2023
att inratta en nationell finansinspektion kan pa pappret betraktas som en atgard for dkad
transparens. | sjilva verket ger beslutet kommunistpartiet 6kad kontroll Gver penning- och
finanspolitiken och tyder dérfér inte pa att mojligheten till insyn i Kinas ekonomiska styrning
kommer att 6ka.®®

E-CNY kan paverka internationella standarder for digitala cen-
tralbanksvalutor

| vastliga lander har e-CNY blivit en kélla till oro for Kinas vaxande globala inflytande. Till
exempel har den tidigare chefen for Storbritanniens signalunderréttelsemyndighet varnat for
att den digitala valutan kan 6ka Kinas méjligheter till global &vervakning.®® Francois Villeroy
de Galhau, ledamot av Europeiska centralbankens rad, har dessutom uttryckt att Kinas
snabba framsteg med utvecklingen av en digital CNY utgor en pataglig risk for bevarandet av
eurons internationella roll.*° | USA géar asikterna om CBDC isér. Vissa har uppmanat USA:s
regering att paskynda sina egna anstréngningar att utveckla en CBDC for att inte riskera att
forlora kampen mot Kinas "6vervakningsmynt”, som Christopher Giancarlo, tidigare chef vid
Commodity Futures Trading Commission, uttryckte sig.°" Andra, som &r kritiska till CBDC, har
anvant e-CNY som ett argument foér att motverka en digitalisering av den amerikanska dollarn.®?
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Bade USA:s centralbank, Federal Reserve och Europeiska centralbanken &r fortfarande i de
begynnande stadierna av att utveckla varsin egen CBDC. Detta innebar sannolikt att Kina
kommer fortsdtta att ligga i framkant en tid framover. Det kan f& konsekvenser fér Europa
och i forlangningen aven for Sverige. Om fler kinesiska foretag borjar anvéanda e-CNY kan
europeiska och svenska foretag i brist pa alternativ pressas till att anvénda den kinesiska
I6sningen i bilateral handel. Far den dessutom genomslag hos kinesiska allierade kan det fa
an storre konsekvenser for internationella leveranskedjor. Kinas eventuella framgéngar med
sin CBDC och landets strévan att minska dollarberoendet genom att etablera en alternativ
digital betalningsstruktur kan dessutom férvérra spanningarna mellan Kina och USA och
sitta press pa Europas mal med en Oppen strategisk autonomi.

Flera vésterlandska analytiker har uttryckt att bristen pd globala normer och konkurrens
ger Kina mdjligheten att paverka utformningen av internationella standarder kring digitala
centralbanksvalutor, och att replikering av Kinas tekniska och regulatoriska modell riskerar
att sprida problem relaterade till integritet och Gvervakning globalt. Sadana uttalanden bor
tas med forsiktighet. Det &r osannolikt att vasterlandska demokratier med vardegrunder som
skiljer sig starkt frdn Kinas skulle anpassa sig till kinesiska standarder. Till exempel skulle det
vara svart att f4 europeiska individer att anvanda en CBDC som krénker individers integritet.
Samtidigt skulle nationer som antingen foresprakar mer ekonomiskt samarbete med Kina
eller utsatts for starka patryckningar fran Kina sannolikt vara mer éppna for att tillampa den
kinesiska modellen.

For att motverka att Kina far alltfér stort utrymme att paverka spelreglerna for internationell
anvandning av digitala centralbanksvalutor bér andra ekonomier med stort globalt inflytande
paskynda sina respektive processer att erbjuda egna svar pa de trégheter som finns i
gransoverskridande betalningar. De hinder som Kina star infér angédende att 6ka den
internationella tillampningen av sin valuta kommer inte att férsvinna 6ver en natt. Det &r en tid
som bor tas till vara pa for att utforma ett system som kan méta sig med det kinesiska.
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Hillevi Parup

Hillevi Parup &r analytiker vid Nationellt kunskapscentrum om Kina.

Om NKK

Nationellt kunskapscentrum om Kina (NKK) vid Utrikespolitiska institutet (Ul) bedriver
forskningsbaserad och policyrelevant analys och radgivning om Kinarelaterade &mnen.
Fokuset ligger framst pa fragor av séarskild vikt for svenska intressen. Eventuella asikter som

uttrycks i denna publikation ar forfattarens egna, och ska inte tolkas som att de aterspeglar
NKK:s eller Ul:s position.
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