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Nationaal groeifonds een stap dichterbij

» Het Groeifonds bevat EUR 20 miljard voor een periode van 5 jaar - 0.5% van het totale bbp per jaar

» Overheid stuurt op hogere bbp-groei, niet op een hogere bredere welvaartsmaatstaf

» Financiering groeifonds valt in het niets in vergelijking met de financieringsbehoefte voor 2020 van EUR
138,8 miljard

» De jaren daarna zal het groeifonds gemiddeld het beroep op de kapitaalmarkt met ongeveer 10% verhogen

Deze week heeft het kabinet de plannen voor het Nationaal Groeifonds aangekondigd. Het Groeifonds bevat EUR 20
miljard voor een periode van 5 jaar, dat is ongeveer EUR 4 miljard (0.5% van het totale bbp) per jaar. Het fonds richt zich
nadrukkelijk op investeringen met een publiek belang die ten dienste staan van het verdienvermogen (structureel bbp)
van Nederland, maar waarop geen voldoende privaat rendement kan worden behaald. Vooral binnen (1)
kennisontwikkeling, (2) research & development (R&D) en innovatie en (3) infrastructuur liggen kansen om de
productiviteit te verhogen, aldus minister Hoekstra en minister Wiebes. Het viel op dat de overheid aanstuurt op een
hoger structurele lange termijn groei, gemeten door het bbp, terwijl juist projecten in innovatie en kennis een bredere
welvaartmaatstaf dienen. Vooralsnog geeft de kamerbrief over de vormgeving van het fonds weinig informatie over welke
projecten hier precies voor in aanmerking komen.

Groeifonds is bedoeld voor de lange termijn, niet om Nederland uit de crisis te helpen

In de vervolgbrief op de groeistrategie, die in het najaar van 2020 naar de Kamer gaat, worden de details ingevuld en zal
er meer duidelijkheid worden gegeven over de specifieke selectiecriteria. Dit fonds is dan ook niet bedoeld om de
Nederlandse economie uit de coronacrisis te helpen, maar om de Nederlandse economie op lange termijn op een
hogere groeivoet te zetten. Voordat projecten worden goedgekeurd gaat het eerst door een uitgebreide
beoordelingsproces, zodat een integrale afweging van alle projecten plaats kan vinden. We verwachten dan ook dat de
eerste investeringsimpuls (van ongeveer een miljard) in Q4 2021 effect zal sorteren. Ter vergelijking, de totale
overheidsinvesteringen in het eerste kwartaal van dit jaar was EUR 7,2 miljard. In 2022 verwachten we een extra
investeringsimpuls van rond de EUR 5 miljard vanuit het fonds. Dat is een forse investeringsimpuls, gemiddeld zo’'n 20%
van de totale overheidsinvesteringen die de regering de afgelopen jaren deed.
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Financiering groeifonds valt in het niets in vergelijking met de financieringsbehoefte voor 2020

Het Nationaal Groeifonds verhoogt de Nederlandse financieringsbehoeften met EUR 20 miljard in de komende jaren.
Gezien de huidige economische omstandigheden acht het kabinet het onverstandig om te bezuinigen, daarom worden
de geraamde uitgaven ten laste van het saldo gelegd. Dit betekent dat de impact van het Nationaal Groeifonds op de
Nederlandse financieringsbehoefte gemiddeld genomen ongeveer EUR 4 miljard per jaar bedraagt voor de komende vijf
jaren. Het geld voor het fonds wordt pas opgehaald als het is toegekend aan een project. Op basis hiervan verwachten
we dat in 2021 ongeveer EUR 1 miljard nodig is en de jaren er na meer. Na deze periode wordt het Nationaal Groeifonds
geévalueerd en is een nieuwe tranche mogelijk. In vergelijking met de huidige Nederlandse financieringsbehoefte voor
2020 van EUR 138,8 miljard is de impact van het Nationaal Groeifonds op de financieringsbehoefte beperkt
(Kwartaalbericht en uitgiftekalender Q3). Echter is de huidige financieringsbehoefte de grootste ooit, zoals te zien is in

onderstaande grafiek. Dit komt met name door de maatregelen die het kabinet heeft genomen in het licht van de corona
crisis.

Huidige financieringsbehoefte is de grootste ooit vanwege Covid-19
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De jaren daarna zal het Groeifonds gemiddeld het beroep op de kapitaalmarkt met ongeveer 10% verhogen
Bovendien verwachten we, vanwege het lange termijn karakter van het Nationaal Groeifonds, dat het fonds wordt
gefinancierd op de kapitaalmarkt (leningen met een looptijd van langer dan 1 jaar). Van 2003 tot 2020 heeft de
Nederlandse staat ongeveer EUR 39 miljard per jaar gefinancierd op de kapitaalmarkt, zoals te zien is in onderstaande
grafiek. Dit betekent dat het Nationaal Groeifonds gemiddeld genomen het beroep op de kapitaalmarkt met ongeveer
10% verhoogt in de komende jaren. Gegeven de hoge kredietwaardigheid van Nederland, dat gekenmerkt wordt door
een AAA rating, verwachten wij dat de Nederlandse staat kan blijven lenen tegen gunstige voorwaarden. Momenteel
ontvangen beleggers dan ook een negatief rendement op Nederlandse staatsobligaties tot en met 30 jaar.
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Het beroep op de kapitaalmarkt neemt met ongeveer 10% toe vanwege het Nationaal Groeifonds
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DISCLAIMER

Dit document is samengesteld door ABN AMRO. Het heeft uitsluitend als doel om financiéle en algemene informatie te verstrekken over de economie. ABN
AMRO behoudt zich alle rechten voor met betrekking tot de informatie in het document en het document wordt uitsluitend aan u verstrekt voor uw
informatie. Het is niet toegestaan dit document (geheel of deels) te kopiéren, distribueren, door te geven aan een derde of om het voor enig ander doel te
gebruiken dan hier boven bedoeld. Dit document is informatief bedoeld en vormt geen aanbieding van effecten aan het publiek, of een uitnodiging om een
aanbod te doen.

U mag niet om welke reden dan ook vertrouwen op de informatie, meningen, beramingen, en aannames in dit document noch dat het compleet, accuraat of
juist is. Er wordt geen garantie gegeven, uitdrukkelijk of stilzwijgend, door of uit naam van ABN AMRO, haar directeuren, functionarissen,
vertegenwoordigers, gelieerde partijen, groepsmaatschappijen of werknemers met betrekking tot de juistheid of volledigheid van de informatie in dit
document, en geen enkele aansprakelijkheid wordt geaccepteerd voor enig verlies als direct of indirect gevolg van het gebruik van deze informatie. De
opvattingen en meningen opgenomen hierin kunnen op enig moment aan verandering onderhevig zijn en ABN AMRO heeft geen enkele verplichting om de
informatie in dit document na de datum hiervan te herzien.

Voordat u in enig product van ABN AMRO investeert, dient u zich te informeren over de verschillende financiéle en andere risico’s, alsmede mogelijke
beperkingen voor u en uw investeringen als gevolg van toepasselijke wetgeving en regels. Indien u, na lezing van dit document, overweegt een investering
te doen in een product, raadt ABN AMRO aan om een dergelijke investering met uw relatiemanager of persoonlijke adviseur te bespreken om nader te
bezien of het relevante product — met inachtneming van alle mogelijke risico’s — past bij uw investeringen. De waarde van beleggingen kan fluctueren. In
het verleden behaalde resultaten bieden geen garanties voor de toekomst. ABN AMRO behoudt zich het recht voor wijzigingen in dit materiaal aan te
brengen.
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