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Stel geldscheppingswinst 
centraal in monetair beleid 

H et monetaire beleid is tegenwoordig dusdanig 
omstreden dat er openlijk over wordt geru-
zied door centrale bankiers uit verschillende 
Europese landen. Zelfs de Nederlandse poli-

tiek bemoeit zich met deze discussie en stuurde recentelijk 
een brief naar de Europese Centrale Bank (ECB) om te 
wijzen op de negatieve gevolgen van het rentebeleid voor 
pensioenspaarders (Arib, 2019). 

Het idee achter het huidige monetaire beleid van ‘ren-
testuring’, dat in de jaren tachtig werd geïnstitutionaliseerd, 
is dat de rentestand een grote rol speelt bij bestedingsbe-
slissingen door huishoudens en bedrijven. Een lagere rente 
zou particulieren aanleiding geven om meer te gaan consu-
meren (oftewel minder te sparen) en bedrijven om meer te 
gaan investeren. 

Maar het vertrouwen in deze werking van het mone-
taire beleid holt hard achteruit, en zelfs de banken vallen 
het inmiddels openlijk af. Net als de Tweede Kamer wijzen 
de banken op het feit dat mensen bij een lagere rente juist 
meer gaan sparen, om zo het pensioen op peil te houden 
(Rooijers, 2019). Ook het empirische wetenschappelijk 
onderzoek biedt weinig steun voor de huidige beleidslogica 
dat een lagere rente automatisch zou leiden tot additionele 
consumptie en investeringen (Lee en Werner, 2018). 

De aandacht is tegenwoordig dan ook steeds meer 
gericht op het balanseffect, oftewel de invloed van het beleid 
op de vermogenspositie van huishoudens en bedrijven. Het 
bewerkstelligen van zo’n balanseffect is ook een belang-
rijke beweegreden bij de kwantitatieve verruimingspro-
gramma’s (QE) waarmee centrale bankiers de prijzen van 
activa opdrijven (Bernanke, 2010). Dit balanseffect ont-

staat doordat een lagere rente bijdraagt aan een hogere prijs 
van activa (vooral aandelen en onroerend goed), en dus aan 
grotere eigen vermogens. Daardoor ontstaat er een vermo-
genswinst en (krediet)ruimte voor additionele bestedingen 
(en vice versa). Ook in Nederland is zichtbaar dat stijgende 
huizenprijzen samengaan met een aantrekkende groei van 
de bestedingen, en dalende huizenprijzen met een lagere 
groei of zelfs met recessie (Spiegelaar en Lennartz, 2018). 

Deze veranderende verklaring van de werking van het 
monetaire beleid, richting transmissie via een balanseffect, 
leidt echter tot grote vragen over het verdelingseffect van 
monetair beleid (Auclert, 2019). Want de vermogenswin-
sten die centrale bankiers nu actief bewerkstelligen, komen 
vooral terecht bij vermogende huishoudens, terwijl de kos-
ten, zoals hogere pensioenpremies, worden uitgesmeerd 
over alle huishoudens. 

Ook gezien de tegenvallende economische resultaten is 
het maar zeer de vraag of deze overheveling de beleidsdoelen 
dient. Huishoudens met aandelen en onroerend goed zijn 
vaak rijkere huishoudens met een lagere neiging tot consu-
meren. Het zou dus effectiever zijn wanneer de vermogens-
winst terechtkomt bij de minder vermogende huishoudens 
met een hogere neiging tot consumeren – want dan wordt 
er immers een groter deel omgezet in bestedingen. 

Dat fundamentele inzicht is voor veel bestuurders 
en academici al enige tijd reden om te pleiten voor een 
nieuw monetair beleid (De Boer, 2019). Een beleid dat 
de gewenste bestedingsimpuls bewerkstelligt door middel 
van het uitkeren van een geldscheppingswinst. En centrale 
banken worden regelmatig aangemoedigd om een dergelijk 
instrument te ontwikkelen (Lonergan, 2019). 

Geldscheppingswinst oftewel seigniorage
Geldscheppingswinst ontstaat doordat de kosten van 
geldschepping lager zijn dan de opbrengsten. In ons hui-
dige geldstelsel zijn die kosten zelfs verwaarloosbaar – geld-
schepping is immers slechts een druk op de knop. Daarom 
wordt in de hedendaagse economische literatuur de geld-
scheppingwinst ook gelijkgesteld aan de geldgroei (Buiter, 
2007). In het huidige beleid is die geldgroei volledig belegd 
bij commerciële banken, waar het vervolgens als beheerd/
vreemd vermogen op de balans komt te staan. Op deze wij-
ze leidt geldschepping niet tot boekwinst, maar tot groei-
ende bankbalansen (WRR, 2019). In de hervormingsvoor-
stellen wordt een deel van de geldgroei wel aangemerkt als 
boekwinst en vervolgens uitgekeerd aan burgers.

Het idee om geldscheppingswinst uit te keren rust op 
een eeuwenoude monetaire traditie van seigniorage income. 
Seigniorage oftewel geldscheppingswinst is de voornaam-
ste reden waarom lokale heersers zo’n 2.700 jaar geleden 
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Na een decennium van negatieve rentes en kwantitatieve 
­verruiming is er nog altijd geen spoor van de gewenste inflatie, 
en wordt het monetaire beleid steeds vaker ter discussie gesteld. 
Het uitkeren van geldscheppingswinst zou een oplossing kunnen 
­bieden. In het huidige beleid wordt deze winst, die de centrale 
bank maakt wanneer ze geld schept, op de balans aangehouden.  

IN HET KORT
●●Geldscheppingswinst uitkeren is een effectievere manier van 
stimuleren dan rentes verlagen. 
●●Met geldscheppingswinst kan de economie worden gestimu-
leerd zonder nieuwe schulden te maken.
●●Het uitkeren van geldscheppingswinst maakt negatieve 
beleidsrentes overbodig en versterkt het bancaire geldstelsel.
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edelmetalen munten begonnen te slaan (Mundell, 2002). 
Die winstgevendheid verklaart ook waarom het muntrecht 
altijd zeer gewild was, en waarom juist valsemunters bijzon-
der hard werden aanpakt. 

Reeds in de jaren zeventig toonde Milton Friedman 
met zijn idee van helikoptergeld (een vorm van geldschep-
ping) aan dat prijsinflatie zo altijd en op eenvoudige wijze 
kan worden gerealiseerd. In de moderne, serieuzere voor-
stellen wordt het geld niet meer willekeurig in omloop 
gebracht door het uit te strooien vanuit een vliegende heli-
kopter, maar wordt het overgemaakt naar de bankrekening 
van de individuele huishoudens, conform democratische 
gelijkheidsbeginsels (Coppola, 2019). 

Als monetair instrument
Technisch gezien zou het betekenen dat seigniorage-uitke-
ringen gaan fungeren als het gaspedaal van het monetaire 
beleid en het rente-instrument wordt gereduceerd tot een 
meer prudentiële rem op de commerciële bancaire kredie-
texpansie. In het huidige beleid heeft de rente een dubbel-
rol en fungeert ze naast rem ook als gaspedaal om de geld-
scheppende kredietverlening met negatieve rentestanden 
aan te jagen. Seigniorage-uitkeringen nemen de functie van 
gaspedaal over.  

Wanneer de inflatie geen aanleiding geeft om te rem-
men, wordt de beleidsrente in de neutrale stand gezet, wat 
grofweg neerkomt op een reële interbancaire rente van nul 
procent. Wanneer het wenselijk is om het gaspedaal in te 
trappen en de bestedingen te stimuleren, wordt er een posi-
tieve geldscheppingswinst uitgekeerd in plaats van de ren-
tes te verlagen naar negatieve niveaus. 

Figuur 1 laat zien hoe dat beleid zou werken met op de 
y-as een jaarlijks percentage voor de interbancaire beleidsren-
te (gele lijn) en de als seigniorage uit te keren geldgroei ten 
opzichte van de maatschappelijke geldhoeveelheid (groene 
lijn). Om de inflatie richting de twee procent te bewegen, 
zou bij de huidige inflatie van ongeveer één procent de 
beleidsrente dus eveneens ongeveer één procent moeten 
zijn, en zou er via het seigniorage-instrument drie procent 
per jaar aan geldgroei in circulatie moeten worden gebracht. 

Dat is jaarlijks ongeveer 250 miljard euro aan geldgroei, ofte-
wel een uitkering van 75 euro per persoon per maand. 

Wanneer de inflatie te hoog oploopt, wordt de seignio-
rage-uitkering stopgezet en kan de rente worden verhoogd. 
Daarbij kan de overvloedige interbancaire liquiditeit wor-
den opgedweild via hogere bancaire minimum-reservever-
eisten. Zo schept men tevens een groeipad richting digitaal 
centrale bankgeld en meer marktfinanciering (WRR, 2019).

Versterking bestaande bancaire infrastructuur 
Seigniorage-uitkeringen dragen tevens bij aan een steviger 
bancaire infrastructuur omdat negatieve rentes en het groot-
schalige opkopen van staatsobligaties overbodig worden. 
Banken bevinden zich, mede door technologische ontwik-
kelingen en het huidige monetaire beleid, in een kwetsbare 
positie. Het beleid van de ECB dwingt banken al jaren om 
een grote hoeveelheid interbancaire liquiditeit aan te hou-
den, en daar vervolgens een negatieve rente over te betalen. 
De schade van het beleid is inmiddels dusdanig dat de ECB 
de banken financieel compenseert (NOS, 2019). 

Effectiever en minder marktverstoring
Seigniorage uitkeringen zijn ook een effectievere manier 
van monetair stimuleren. Want wanneer een groter deel van 
het ‘balanseffect’ neerslaat bij de minder vermogenden, zal 
dus een groter deel van dat geld gaan rollen. Zij zijn immers 
meer geneigd tot consumeren. De begunstigden van het 
huidige beleid daarentegen – de eigenaren van bedrijven en 
onroerend goed – potten de winst eerder op, en dan leidt 
het beleid vooral tot een groeiende vermogensongelijkheid. 

Ook is seigniorage minder marktverstorend en nemen 
perverse prikkels af. Denk bijvoorbeeld aan beleggers die 
excessieve risico’s nemen omdat ze weten dat de centrale 
bank hen te hulp schiet met renteverlagingen als het risico 
materialiseert (de Greenspan put). Daarnaast subsidiëren 
renteverlagingen vooral de slechtst presterende bedrijven 
die het diepst in de schulden zitten, en bij wie het water 
al tot aan de lippen staat (‘zombiebedrijven’). Seigniora-
ge daarentegen is meer in lijn met het natuurlijke proces 
waarin dergelijke zwakke bedrijven failliet gaan en ruimte 
scheppen voor groei en innovatie. 

Oplossing euro-problematiek
Een ander groot voordeel ziet op de euro en de aanhou-
dende patstelling tussen het Europese begrotingsbeleid en 
het monetaire beleid. Oftewel de situatie waarin de ECB 
druk zet op de democratisch gekozen regeringen van Duits-
land en Nederland om minder te sparen en meer schulden 
te maken (Van Kuppeveld, 2019). In de oude beleidslogica 
is dat namelijk een vereiste om te komen tot het voor prijs-
stabiliteit benodigde niveau van bestedingen. Maar de hoge 
maatschappelijke schulden en aanstaande vergrijzing zijn 
reden om toekomstige generaties niet op te willen zadelen 
met nog meer schulden. 

Deze patstelling tussen het begrotingsbeleid en het 
monetaire beleid wordt opgeheven door de financiële 
markten te omzeilen en de geldscheppingswinst direct 
als gift uit te keren (WRR 2019). Dan is er de vanuit het 
monetaire beleid gewenste geldgroei en worden huishou-
dens niet opgezadeld met nog meer schulden. 
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Verklaringen voor uitstel ECB 
Ondanks de genoemde voordelen zijn centrale bankiers 
terughoudend, en wordt er geen haast gemaakt met de ont-
wikkeling van zo’n seigniorage-instrument. Meer dan tien 
jaar na de grote financiële crisis heeft de ECB zelfs zijn eigen 
rol in die crisis nog niet eens geëvalueerd (Arnold, 2019). 
De daadwerkelijke redenen voor dit uitstel zijn onduide-
lijk, maar er bestaan wel een aantal mogelijke verklaringen. 

Politiek onafhankelijk monetair beleid
Een eerste mogelijke verklaring vormen de risico’s van een 
verkeerd gebruik van seigniorage. Als bijvoorbeeld bij een 
oplopende inflatie de seigniorage-uitkeringen omlaag moe-
ten – wat slecht kan vallen – dan bestaat er het risico dat 
centrale bankiers hun eigen politieke gewin vooropstellen. 
Centrale bankiers zouden zo een hogere inflatietolerantie 
kunnen ontwikkelen, bijvoorbeeld richting de vier procent, 
zoals bepleit door de voormalig hoofdeconoom van het 
IMF (Blanchard et al., 2010). Dat kan een punt van zorg 
zijn, maar het is onvoldoende reden voor afstel (Turner, 
2016). Want de onafhankelijke centrale bank dankt haar 
bestaansrecht juist aan het vermogen om politiek neutraal te 
blijven. Een gebrek aan zelfcorrigerend vermogen lijkt hier 
dus de grotere bedreiging voor de onafhankelijkheid te zijn.

Rolverdeling begrotings- en monetair beleid 
Een ander veelgehoord bezwaar is dat seigniorage-uitke-
ringen niet thuis zouden horen in het monetaire maar in 
het politieke domein ( Jourdan, 2019). Hierbij speelt onder 
andere de misvatting dat het huidige rentebeleid verde-
lingsneutraal is en seigniorage niet. Maar het is duidelijk 
dat een groot deel van de beleggingswinsten van de afgelo-
pen veertig jaar is toe te schrijven aan het monetaire beleid. 
Waarderingsmethodes zoals de discounted cash flow laten 
zien dat elke halvering van de (reken)rente gelijk staat aan 
een verdubbeling van de prijs van beleggingen. De beleids-
keuze voor het verlagen van de rente bij elke economische 
tegenslag is een belangrijke reden voor de huidige lage ren-
te. Dat rentebeleid heeft dus vooral de miljardairs en aller-
rijkste huishoudens bevoordeeld en is niet verdelingsneu-
traal (El Herradi en Leroy, 2019). 

Ook wordt er onvoldoende erkend dat seigniorage-
uitkeringen fundamenteel anders zijn dan stimulerend 
begrotingsbeleid. Stimulerend begrotingsbeleid wordt 
met schulden gefinancierd, waarbij het stimulerende effect 
grotendeels wordt tenietgedaan door het vooruitzicht van 
rente en aflossing. Dat is ook precies waarom prijsstabiliteit 
een monetair beleidsdoel is en geen begrotingsdoel. Alleen 
bij acute en uitzonderlijke omstandigheden, zoals een 
ineenstortend bancair stelsel, valt de inzet van begrotings-
beleid voor prijsstabiliteitsdoelen nog te rechtvaardigen.

Wettelijk verbod
Soms wordt er gesteld dat seigniorage-uitkeringen zouden 
conflicteren met het verbod op monetaire financiering van 
overheidsbestedingen. Maar wanneer de centrale bank, vanuit 
haar doelstelling van prijsstabiliteit, een geldbedrag uitkeert 
aan private huishoudens, wordt dit verbod niet overtreden. 
Het betreft dan immers geen financiering van overheidsbeste-
dingen, maar stimulering van private bestedingen.

Hyperinflatie
Ook klinken er wel eens twijfels of seigniorage wel zal wor-
den begrepen door het brede publiek, en niet zal leiden tot 
een onbeheersbaar verlies van vertrouwen in het geld en tot 
hyperinflatie. Maar seigniorage kent een lange traditie, en 
veel wetenschappelijk onderzoek laat slechts een beperkt 
effect op de inflatie zien (Van Rooij en De Haan, 2016). 
Historisch gezien doen hyperinflaties zich uitsluitend voor 
in situaties van grootschalige corruptie en/of oorlog, waarbij 
in het nauw gedreven politici het monetaire beleid bepalen. 
De afwachtende houding bij centrale banken valt dus moei-
lijk te begrijpen in het licht van voornoemde voordelen. 

Conclusie
De teleurstellende economische resultaten van het afge-
lopen decennium hebben ertoe geleid dat het monetaire 
beleid steeds vaker politiek ter discussie staat. Tien jaar na 
de financiële crisis wordt er nog altijd hardnekkig vastge-
houden aan verouderde beleidslogica, terwijl seigniorage 
inmiddels op alle vlakken een betere manier lijkt om inflatie 
te realiseren. Vooral ook gezien de eurocrisis en de precaire 
positie van onze banken, is het moeilijk te begrijpen waarom 
de hervormingsvoorstellen niet prominenter op de Europe-
se agenda staan. Centrale bankiers zouden geldscheppings-
winst weer centraal moeten stellen in het monetaire beleid.
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