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L'économie néerlandaise a évité de retomber en récession au deuxieme trimestre, grace a un recul moins important
des exportations et a des dépenses publiques solides, comme l'avait promis le nouveau gouvernement. Néanmoins,
Uinflation est plus forte que prévu et devra étre surveillée, car elle pourrait devenir un frein a la consommation privée.
Les perspectives restent bonnes, mais les investissements doivent poursuivre leur redressement pour compenser les

pénuries de main-d'ceuvre persistantes.

La croissance néerlandaise a été fortement revue a la baisse au premier
trimestre, a -0,3 % en variation trimestrielle et -0,7 % en glissement an-
nuel, en raison d'un important ajustement a la baisse des exportations
de biens en volume, qui reflete notamment la fablesse de L'Allemagne.
Cette révision a la baisse de la croissance du PIB au ler trimestre a en-
tralné dans son sillage les prévisions pour l'ensemble de 2024 (abais-
séesde 0,8 % a 0,6 %), méme si la vision économique globale ne s'est pas
dégradée. La croissance néerlandaise devrait rester proche de 1,3 % en
2025.

Le deuxieme trimestre s'est révélé nettement meilleur que le premier,
grace au redressement des exportations et a des dépenses publiques
dynamiques, comme promis par le nouveau gouvernement. Le PIB a
progressé de 1 % en variation trimestrielle, ce qui se traduit par une
croissance de 0,6 % en glissement annuel, en phase avec la croissance
de la zone euro. Bien que la consommation privée ait été un facteur de
soutien au cours des derniers trimestres, essentiellement parce que la
progression des salaires a été forte et que le marché du travail est tres
tendy, la situation pourrait s'aggraver si l'inflation ne reflue pas dans un
futur proche.

LA MAUVAISE SURPRISE DE L'INFLATION

Une inflation élevée persistante pourrait en effet peser sur le dyna-
misme de la consommation des ménages, tandis que plusieurs pays
d'Europe s'inquietent au contraire de l'absence d'effets positifs de la
baisse de l'inflation sur la consommation. Depuis mai, l'inflation aux
Pays-Bas a regagné en vigueur pour atteindre 3,3 % en glissement an-
nuel en ao0t (+ 0,7 pp). La situation s’est détériorée plus encore du coté
de l'inflation sous-jacente, en hausse de 1 pp depuis mai, a 3,5 % a/a en
ao0t. L'augmentation des loyers et des prix alimentaires explique cette
évolution négative. Cette remontée inattendue de l'inflation a conduit le
Bureau central du Plan a revoir a la hausse ses prévisions d'inflation, a
3,6 % et 3,2 % pour cette année et la prochaine.

DES PERSPECTIVES DE CROISSANCE TOUJOURS POSITIVES

Personne ne semble s‘attendre a une forte détérioration des perspec-
tives économiques, le marché du travail restant favorable, avec un taux
de chdmage de 3,5 % en juillet et de nombreux postes vacants (voir gra-
phique). D'aprés une étude approfondie du Bureau central de la statis-
tique des Pays-Bas, environ la moitié des chomeurs est encore en for-
mation et beaucoup d'entre eux recherchent un emploi a temps partiel.
Sans surprise, plus d'un tiers des employeurs citent la pénurie de main-
d'ceuvre comme principal frein a la croissance.

Cette situation positive du marché de l'emploi explique certainement la
bonne tenue des indicateurs de confiance des consommateurs, qui, com-
binés au faible taux de chémage, continuent de peindre l'image d'une
économie robuste.

Un point devrait toutefois attirer notre attention : au cours des
trimestres écoulés, en glissement annuel, les exportations n‘ont eu
de cesse de baisser, reflétant un contexte international défavorable.
Les importations de biens et de services ont beaucoup moins reculé
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en glissement annuel au deuxiéme trimestre, ce qui a entrainé
une forte diminution de l'excédent commercial, qui reste toutefois
toujours largement positif (prés de EUR 11 mds en juillet). La faiblesse
persistante des exportations est une source de préoccupation, car
une baisse potentielle de la demande étrangere de biens néerlandais
pourrait finir par affaiblir l'activité économique nationale.

LES INVESTISSEMENTS DOIVENT SE RENFORCER

La production industrielle a de nouveau reculé en juillet, marquant ain-
si une année complete de baisse des volumes. Ces mauvaises perfor-
mances sont probablement dues a l'impact retardé de la hausse des prix
de 'énergie et au contexte international défavorable, mais aussi aux pé-
nuries de main-d'ceuvre actuelles, comme le rapportent de nombreuses
entreprises. Dans ce contexte, il sera essentiel que les investissements
restent suffisamment importants pour contrebalancer les pénuries de
main-d'ceuvre si le pays veut conserver une base économique solide. Les
investissements des entreprises ont clairement été affectés par les taux
d'intérét élevés de 2023. Une baisse prolongée des investissements des
entreprises rendrait plus difficile la tache de relever ces défis et pourrait
freiner la croissance future.

UNE FORTE REPRISE DANS LE SECTEUR RESIDENTIEL

Pour finir, le marché immobilier a continué de se redresser a un rythme
que peu avaient anticipé. Apres une baisse de plus de 5 % en 2023, alors
que la BCE resserrait les conditions monétaires pour Lutter contre l'infla-
tion, les prix sont de nouveau en hausse. Enjuillet, elle aatteint 10,7 % sur
unan, cequienfaitl'unedes plusfortes reprises au monde. Cette progres-
sion importante des prix illustre une fois de plus le probleme de la forte
densitédumarchéimmobilierauquel les Pays-Bas sontconfrontés.
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