
42 ESB, 109(4829), 25 januari 2024

PIET 
MALLEKOOTE
Onafhankelijk lid van 
de Digital Euro Mar-
ket Advisory Group 
van de Europese 
Centrale Bank

MONETAIR BESCHOUWING

Ontwerp voor digitale euro 
nog onvoldragen

I n 2019 besteedde ESB in het themanummer Publiek 
Geld aandacht aan digitaal centralebankgeld. Naast 
kansen en mogelijkheden (Metzemakers, 2019; 
Lelieveldt, 2019), werden er vraagtekens gezet bij de 

voordelen van de invoering ervan (Boonstra, 2019; Hou-
ben en Reijnders, 2019). 

Nadien is het debat over digitaal centralebankgeld 
wereldwijd in een stroomversnelling beland. De Europese 
Centrale Bank (ECB) is eind 2021 een onderzoeksfase naar 
een digitale euro gestart, en heeft over de voortgang hiervan 
in inmiddels vier rapportages gepubliceerd. Deze zijn op 
verzoek van het Europees Parlement door een aantal onaf-
hankelijke experts van commentaar voorzien. In dit artikel 
concludeer ik op basis van deze rapportages, het commen-
taar daarop en het wetsvoorstel van de Europese Commis-
sie (EC) dat het huidige voorstel voor de invoering van de 
digitale euro nog onvoldragen is.

Behoud van publiek geld bij digitalisering
De digitalisering in het betalingsverkeer heeft de afgelopen 
tien jaar geleid tot een sterke vermindering van het gebruik 
van contant (publiek) geld. Ondanks dat wordt het overgrote 
deel van de betalingen in de fysieke winkels in het eurogebied 
nog steeds contant voldaan (59 procent; figuur 1). In Oosten-
rijk is dat zelfs 70 procent, in Nederland en Finland – koplan-
den in de digitalisering – rond de 20 procent. 

Centrale banken hebben door de vermindering van 
het gebruik van contant geld zorgen of publiek geld in de 
toekomst goed beschikbaar blijft. Daarnaast droegen de 
aankondiging in 2019 van Facebook om een wereldwijd 
betaalsysteem op te zetten, en ook de opkomst van de cryp-
to-activa, bij aan een uitwerking van ideeën rond de digita-

lisering van het huidige contante geld. Centrale banken rea-
liseerden zich dat ze, in het digitale tijdperk, al te lang in de 
wachtstand hadden gestaan met een digitale doorontwikke-
ling van het papieren bankbiljet (Bindseil, 2021). 

Inmiddels staat in 94 landen het digitale centralebank-
geld op de agenda – variërend van een verkenning, en van 
pilots tot aan invoering (Bahama’s, Jamaica, Nigeria). Chi-
na voert sinds 2020 met de digitale yuan pilots uit in steeds 
meer regio’s. Bij alle landen is het uitgangspunt dat digitaal 
centralebankgeld niet in de plaats komt van contant geld, 
maar als een digitaal alternatief, naast contant geld. 

Digitaal centralebankgeld kan worden onderscheiden 
in wholesale-centralebankgeld en retail-centralebankgeld. 
Het eerste gaat over (digitale) reserves die banken bij de cen-
trale bank aanhouden voor onder meer de afwikkeling van 
betalingsverkeer en uit hoofde van het monetaire beleid, het 
tweede gaat over de digitalisatie van het contante geld. Uit 
een studie van de Bank of International Settlements komt 
naar voren dat zeventig procent van de centrale banken, 
(ook) onderzoek doet naar wholesale digitaal centralebank-
geld (Kosse en Mattei, 2023). Kern hiervan is onder meer 
het efficiënter maken van het grensoverschrijdend betalings-
verkeer tussen de verschillende valutablokken. In de context 
van dit artikel, waarin de digitalisering van publiek geld cen-
traal staat, wordt hier verder niet op ingegaan. 

Centrale banken streven met (retail) digitaal centrale-
bankgeld verschillende doelen na, waarbij de rangorde ver-
schilt per geografisch gebied. Voor opkomende markten en 
ontwikkelingslanden is financiële inclusie en een verbete-
ring van de efficiëntie van het betalingsverkeer een belangrij-
ke reden (Kosse en Mattei, 2023). In vrijwel alle landen staat 
financiële stabiliteit hoog op de ‘argumentenladder’. Het 
kunnen blijven voeren van een eigen, autonoom, monetair 
beleid wordt ook vaak als reden genoemd (Prasad, 2021). 
Sterk gedigitaliseerde landen zien in digitaal centralebank-
geld een relevante fall-back-functie in geval van verstoringen 
van de huidige betaalinfrastructuur (Sleijpen, 2023). 

Monetair anker als baken van vertrouwen
De ECB ziet drie doelstellingen voor een digitale euro 
(ECB, 2022a). Ten eerste het behouden van het publieke 
geld als monetair anker voor het financiële systeem. Hier-
mee beoogt de ECB dat de inwisselbaarheid van commer-
cieel bankgeld voor publiek geld nooit onder druk mag 
komen te staan door een vermindering van het gebruik van 
contant geld. De geschiedenis heeft aangetoond dat deze 
gegarandeerde convertibiliteit tussen privaat en publiek 
geld essentieel is voor het vertrouwen in geld, in het beta-
lingsverkeer en voor de financiële stabiliteit (Panetta, 

Nu de Europese Centrale Bank de digitale euro aan het ontwer-
pen is en de Europese Commissie een juridisch raamwerk heeft 
gemaakt, komt de invoering van de digitale euro rap dichterbij. 
Toch is het verstandig om eerst nog wat meer te experimenteren. 

IN HET KORT
 ● Bij de digitale euro kiest de Europese Centrale Bank voor com-
plementariteit en samenwerking met de private sector.
 ●De toegevoegde waarde van een digitale euro is voor gebruikers 
vooralsnog ongewis.
 ● Er lijken onvoldoende prikkels te zijn om de digitale euro te 
distribueren.
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2022a). Met een digitale euro, die voor het publiek breed 
beschikbaar is, wordt verzekerd dat het monetaire anker in 
een digitale wereld behouden blijft. Dit argument is ech-
ter niet onomstreden. Bofinger en Haas (2023) zien dat 
er voor de digitale euro onvoldoende een rol is weggelegd 
om te kunnen fungeren als monetair anker, als deze uitslui-
tend beperkt blijft tot een betaalmiddel voor consumenten 
(ondernemers kunnen er niet mee betalen). In hun analyse 
wordt de rol van anker vervuld door het monetaire beleid, 
dat op prijsstabiliteit gericht is. Angeloni (2023) en Niepelt 
(2023) zijn in hun rapporten aan het Europees Parlement 
eenzelfde mening toegedaan. Houben en Reijnders (2019) 
concludeerden dit al eerder. Grünewald (2023) vindt de rol 
van monetair anker juist centraal staan vanuit een oogpunt 
van vertrouwen. Brunnermeier en Landau (2022) wijzen 
ook op dit aspect, waaraan zij de voorwaarde verbinden 
dat een digitale euro dan wel breed beschikbaar moet zijn. 
Publiek geld beschouwen zij als essentieel voor het behoud 
van financiële stabiliteit, waar ook Sleijpen (2023) op wijst. 

Ten tweede is er het beschermen van de strategische auto-
nomie van het Europese betalingsverkeer. Een groot deel van 
de elektronische toonbank- en online-betalingen is momen-
teel gebaseerd op producten van niet-Europese aanbieders. 
Hoewel deze geleid hebben tot veel innovatieve toepassin-
gen, efficiëntie en gebruiksgemak, wil de ECB, in een ver-
der digitaliserend Europa, een volledige afhankelijkheid van 
deze (vaak datagestuurde) partijen voorkomen. Betalings- 
verkeer is een steeds strategischer element geworden in de 
geopolitieke verhoudingen, en daar past een autonome 
Europese oplossing bij – die deze afhankelijkheid reduceert. 

En ten derde is er het bevorderen van efficiëntie en 
innovatieve toepassingen. Ondanks het ruim twintigjarige 
bestaan van de euro is er nog steeds geen volledige interne 
markt voor betalingsverkeer. De ECB beoogt met een digi-
tale euro aan deze fragmentatie van betaalmethoden een 
einde te maken, naast een aantal private – en door de ECB 
en EC gesteunde – initiatieven, die hetzelfde doel nastreven. 

Risico’s en randvoorwaarden
Een digitale euro kan leiden tot een ‘dis-intermediatie’ (het 
wegvallen van de rol van de banken) en tot een grotere kans 
op een bankrun in een crisissituatie (Metzemakers, 2019; 
DNB, 2020; ECB, 2022b). Om deze risico’s te beperken 
neemt de ECB zich voor beheersmaatregelen in te voeren. 
Kern van deze maatregelen is dat een digitale euro niet 
als oppotmiddel gebruikt kan worden. Deze functie blijft 
namelijk onderdeel van het commerciële bankbedrijf. Een 
maximum voor het aan te houden tegoed of een systeem 
van renumeratie, met een lagere rente naarmate de tegoe-
den hoger zijn, zal dit moeten voorkomen (ECB, 2022b). 
ECB-directielid Panetta heeft aangegeven te denken aan 
een maximumtegoed van 3.000 à 4.000 euro per hoofd van 
de bevolking (Panetta, 2022b). Het wetsvoorstel van de EC 
geeft de ECB de bevoegdheid om een dergelijk maximum 
vast te stellen. 

Beheersmaatregelen zijn evenwel niet onomstreden. 
Monnet (2023) en Niepelt (2023) zijn van mening dat de 
introductie van een limiet een digitale euro er niet aantrek-
kelijker op maakt. Zij erkennen weliswaar de risico’s van 
dis-intermediatie en een bankrun, maar verwachten dat – 

na een aanpassingsperiode – disciplinerend gedrag bij de 
bankensector deze risico’s mitigeert. Eenzelfde visie is eer-
der geopperd (WRR, 2019). Hoffmann (2023) is ook geen 
voorstander van limieten, en vindt dat deze, na een intro-
ductieperiode, snel moeten verdwijnen. Dat maakt ook de 
monetaire transmissie effectiever. Grünewald (2023) bear-
gumenteert dat een systeem van limieten ertoe leidt dat 
contant geld het enige monetaire anker voor het publiek 
blijft, en de ECB daarmee het beoogde doel misloopt. Ook 
zij is er voorstander van om, na een introductieperiode, 
de limiet te verhogen of te schrappen, met het Verenigd 
Koninkrijk als voorbeeld (10.000 tot 20.000 pond).  Ange-
loni (2023) vindt daarentegen een limiet van 3.000 euro 
aan de hoge kant, gelet op de potentiële dis-intermediatie 
daarvan (tien procent van de bankdeposito’s in het euroge-
bied). Ook banken opteren voor een lage limiet: de Euro-
pese koepel van coöperatieve banken noemt bijvoorbeeld 
een limiet van maximaal 500 euro (EACB, 2023). 

Geconstateerd kan worden dat niet mag worden uit-
gesloten dat een bij de introductieperiode vastgesteld maxi-
mum als ‘deuropener’ gaat fungeren, waarbij de bedragen 
later worden opgehoogd . 

Het wetsvoorstel sluit een rentevergoeding op digi-
tale euro-tegoeden uit.  Hierbij gaat een analogie op met 
contant geld. Een eventuele invoering ervan zou tot een 
ongewenste overlapping leiden met het monetaire beleid 
(Grünewald, 2023) of tot (ongewenste) rente-arbitrage 
(Angeloni, 2023). Andolfatto (2018) en Monnet (2023) 
zien daarentegen een vergroting van de concurrentie in de 
depositomarkt als een positief element van renumeratie. De 
EC heeft hiervoor echter niet gekozen. 

Ontwerpprincipes digitale euro
Na consultatie van stakeholders heeft de ECB een aantal 
ontwerpprincipes vastgesteld.

Distributiemodel 
Het door de ECB beoogde distributiemodel gaat ervan uit 
dat onder toezicht staande instellingen (banken, elektro-
nischgeld-instellingen en betaalinstellingen) zorgdragen 
voor de verspreiding van een digitale euro onder het publiek. 
De front-office-kant wordt door de ECB derhalve volledig, 
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dus inclusief wettelijke en klantgerelateerde taken, uitbe-
steed, waarbij de ECB zorgdraagt voor de afwikkeling van 
de betalingen op haar centrale settlementplatform. Het is 
dus niet mogelijk dat burgers een rekening bij de ECB ope-
nen, zoals vaak wordt gedacht. Wel houdt de ECB in ver-
sleutelde vorm de tegoeden van elke burger bij, en deze wor-
den geaggregeerd als verplichtingen op haar balans vermeld. 

De tegoeden zijn voor consumenten zichtbaar in een 
digitale euro-app, die hoogstwaarschijnlijk door de banken 
in hun eigen bank-app zal worden geïntegreerd, hoewel de 
ECB ook een stand-alone-app zal uitbrengen. Mooij (2023) 
analyseert dat de ECB met het uitgeven van een digitale 
euro-app haar mandaat oprekt, omdat dit veel verder gaat 
dan de in artikel 127 (2) TFEU omschreven taak van het 
bevorderen van het betalingsverkeer. Een mandaat van de 
wetgever is hiervoor nodig. Het wetsvoorstel voorziet hierin.

Gebruikssituaties 
Uitgangspunt bij het ontwerp is dat alle burgers  overal in 
het eurogebied met een digitale euro kunnen betalen, zoals 
dat nu ook met contant geld mogelijk is – tussen consu-
menten onderling, in fysieke winkels, en straks ook voor 
online-aankopen. De ECB wil voorzien in een offline-
betaalmogelijkheid, waarbij consumenten elkaar kunnen 
betalen zonder internetverbinding, op een privacy-vriende-
lijke wijze, zonder tussenkomst van een intermediair. Deze 
gebruiksoptie kan worden beschouwd als het meest voor 
de hand liggende digitale substituut van contant geld (zoals 
ook de – destijds niet erg populaire – chipknip), en kan 
tevens de drempel verlagen voor burgers die moeite heb-
ben met de huidige digitale betaalmiddelen. Ook kan deze 
dienen om bij storingen op terug te vallen (Sleijpen, 2023). 

Het wetsvoorstel bepaalt dat een online- en een offline-
variant tegelijkertijd, vanaf de introductieperiode, beschik-
baar moeten zijn. Een euro zal nooit programmeerbaar zijn, 
waarbij een digitale euro alleen voor specifieke goederen of 
diensten kan worden gebruikt binnen een bepaalde perio-
de. Deze optie is in het ontwerp uitgesloten (ECB, 2023a; 
Eurogroep 2023). Ook het wetsvoorstel sluit dit uit. Wel 
kunnen dienstverleners met een digitale euro conditionele 
betalingen aan hun klanten aanbieden (zoals we die nu ook 
al kennen, bijvoorbeeld via periodieke incasso-betalingen). 
Klanten kunnen zelf de keus maken om deze  te  gebruiken.

Privacy 
Privacy wordt door het publiek als het belangrijkste aspect 
van een digitale euro beschouwd (ECB, 2022b). De ECB 
is er echter helder over: volledige anonimiteit, zoals dat bij 
bankbiljetten het geval is, is geen haalbare optie. Op online-
betalingen met een digitale euro zullen dezelfde regels van 
toepassing zijn als op de huidige private betaalmethoden 
met de vigerende eisen op het gebied van witwassen en ter-
rorismefinanciering (anti money laundering en countering 
financing of terrorism; AML/CFT). De ECB heeft aange-
geven dat informatie over betalingen niet gedeeld zal wor-
den met het Eurosysteem. Voor offline-betalingen geldt dat 
alleen de funding of defunding van de offline-functionali-
teit zichtbaar is voor intermediairs, de betalingen daarmee 
zijn anoniem. Mooij (2023) geeft aan dat de ECB in deze 
nieuwe situatie, via haar centrale settlementplatform, toe-

gang zou kunnen krijgen tot persoonlijke data (ook al geeft 
de ECB anders aan). Om objectief vast te stellen dat deze 
data volgens de vigerende wetgeving beschermd worden, 
dient de European Data Protection Supervisor (EDPS) in 
dit kader toezicht op de ECB en de nationale centrale ban-
ken uit te oefenen. Ook Brunnermeier en Landau (2022) 
wijzen op de noodzaak van een adequate privacy-gover-
nance. Het wetsvoorstel zegt dat privacy-toezichthouders 
slechts geconsulteerd hoeven te worden. Ook hier kan zich 
een risico van het ‘ijsbergtopje’ voordoen. 

Beheersmaatregelen 
Een digitale euro-app zal gebruikers voorzien van een 
mechanisme dat tegoeden van de privébankrekening – op 
verzoek van de rekeninghouder – converteert in digitale 
euro’s (een ‘digitale geldautomaat’), en bedragen boven 
de limiet afroomt naar de private bankrekening. Onder-
nemers kunnen geen digitale euro-tegoeden aanhouden. 
Deze worden na ontvangst – binnen een dag – omgezet in 
commercieel geld. 

Compensatiemodel 
De ECB heeft een aantal principes voor het compensatie-
model vastgesteld (ECB, 2023b). Voor consumenten zal 
een digitale euro gratis zijn. Het is nog onduidelijk hoe 
intermediairs, aan wie de ECB de distributie uitbesteedt, 
voor de noodzakelijke investeringen en operationele kos-
ten voldoende kunnen worden gecompenseerd. Bij uitbe-
steding hoort een prijs. Zonder een verdienmodel bestaat 
er geen prikkel voor betaaldienstverleners om de uitgifte 
van een digitale euro te ondersteunen (Angeloni, 2023; 
 Grünewald, 2023; Monnet, 2023; Niepelt, 2023). De ECB 
gaat ervan uit dat ondernemers die betalingen met digitale 
euro’s ontvangen, hiervoor een vergoeding moeten beta-
len aan hun betaaldienstverlener (zoals dat nu ook voor 
andere betaalmethoden geldt) en dat deze laatste de kosten 
van de distribuerende banken compenseren. Het maken 
van gemeenschappelijke prijsafspraken hierover is echter 
mededingingsrechtelijk lastig en bovendien vermoedelijk 
onvoldoende. Als de vergoeding die ondernemers moeten 
betalen  hoger ligt dan voor andere betaalmethoden, en 
voor Nederland is dat waarschijnlijk, dan zullen zij weinig 
geneigd zijn om betalingen met de digitale euro te accep-
teren, ongeacht het legal tender-karakter van een digitale 
euro. Ook banken wijzen op het belang van een gezond 
businessmodel (EACB, 2023; EBF, 2023; ESBG,2023). 

Adoptie niet vanzelfsprekend
Tot nu toe is in het debat over digitaal centralebankgeld 
weinig aandacht besteed aan de adoptie ervan. Deze is zeker 
geen vanzelfsprekendheid, temeer daar deze niet voortvloeit 
uit een vraag van het publiek. Uit een in opdracht van de 
ECB uitgevoerd onderzoek komt naar voren dat Europese 
burgers vinden dat ze al goed bediend worden, en ze spreken 
een voorkeur uit voor eerder minder dan meer betaalmetho-
den (Kantar, 2022). Recent onderzoek met focusgroepen 
geeft aan dat de voorgenomen offline-variant van de digi-
tale euro als innovatief en aantrekkelijk wordt beschouwd. 
Tegelijkertijd twijfelen de ondervraagde burgers eraan of 
deze variant wel frequent gebruikt zal gaan worden (Kantar, 
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2023), hoewel deze een bijdrage kan leveren aan een laag-
drempelige vorm van digitaal betalen door minder digitaal-
vaardige burgers. In het bijzonder voor Nederland, waar 
het betalingsverkeer zeer gebruikersvriendelijk is en van 
het eurogebied het meest efficiënt is, lijkt de toegevoegde 
waarde van een digitale euro beperkt te zijn. Ook het eind-
rapport van Alkaya en Heinen aan de Tweede Kamer wijst 
hierop (Tweede Kamer, 2023b). Minister Kaag had als 
voorwaarde bij een mogelijke introductie van een digitale 
euro aangegeven dat deze duidelijke voordelen moet heb-
ben voor consumenten, bedrijven en de economie als geheel 
(Tweede Kamer, 2023a). Een (al dan niet Europees) brede 
adoptie is wel nodig om de beleidsdoelen van de ECB te 
bereiken. Hier ligt derhalve nog een forse uitdaging. 

Conclusies en aanbevelingen
Met een digitale euro wordt beoogd om een breed toegan-
kelijk digitaal alternatief te bieden voor het teruglopende 
gebruik van contant geld, waarmee er overal op dezelfde 
wijze in het eurogebied kan worden betaald. De legal ten-
der-status, die de EC in haar wetsvoorstel aan een digita-
le euro toekent, ondersteunt dit. Na aanvaarding van het 
wetsvoorstel door het Europees Parlement en de Raad van 
Ministers is het aan de ECB om te besluiten over de uitgifte 
van een digitale euro. Ze krijgt hiervoor ruime bevoegd-
heden, waarbij het risico van een camel nose (het invoeren 
van een beperkte maatregel die later tot zwaardere ingrepen 
leidt) bij een aantal aspecten (limieten, privacy) niet mag 
worden uitgesloten. Indien de ECB hiertoe besluit dan 
wordt een invoering niet voor 2027 verwacht. 

Met het huidige ontwerp kiest de ECB voor een 
behoedzame koers en bestendigt zij de complementari-
teit en samenwerking met de private sector, die jarenlang 
haar vruchten heeft afgeworpen. Ondanks dat de ECB niet 
opteert voor een radicale wijziging van het financiële stel-
sel, zoals de voorkeur lijkt te zijn van een aantal hierboven 
geciteerde referenten, is de impact van een digitale euro op 
de maatschappij als geheel verstrekkend en kostbaar. 

Vooralsnog lijken er onvoldoende prikkels voor betaal-
dienstaanbieders te zijn om een digitale euro onder het 
publiek te kunnen distribueren. Als voor dit publiek de meer-
waarde ook nog eens beperkt is of ontbreekt, dan brengt 
dit risico’s met zich mee voor een Europa-brede adoptie, die 
nodig is om de doelstellingen van de ECB te realiseren. Ook 
een kostendekkende exploitatie blijft dan buiten beeld. 

Alles overwegend, lijkt het te vroeg om nu op een 
definitieve invoering voor te sorteren. Daar lijkt ook geen 
noodzaak toe, nu in het eurogebied contant geld nog ruim 
beschikbaar is en betaaldienstverleners – op verzoek van 
de EC en ECB – investeren in Europese betaaltoepassin-
gen die tot meer harmonisatie en minder afhankelijkheid 
van niet-Europese aanbieders zullen leiden. Een soortge-
lijke conclusie trekt Angeloni (2023). De ECB wil ech-
ter – terecht –  voorbereid zijn op een situatie waarin het 
gebruik van contant geld verder blijft afnemen. In dit kader 
is de ECB in november gestart met een vervolgfase (‘prepa-
ration’). In deze fase zal de komende twee jaar onderzoek 
voortgezet worden naar de impact van een digitale euro op 
de economie, en is het verstandig de hierboven vermelde 
aspecten verder uit te werken. Daarnaast is het zinvol om 

de technische uitwerking van enkele use cases ter hand te 
nemen, en hiermee een beperkt aantal pilots te organi-
seren. Betaaldienstverleners en gebruikers kunnen deze 
dan beoordelen op maatschappelijke meerwaarde, die een 
onderdeel moet zijn van besluitvorming over invoering van 
een digitale euro, in de context van de dan bestaande en te 
voorziene situatie.
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