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GUERRE EN UKRAINE - LA PERSPECTIVE DE BAISSE DE L’INFLATION EN EUROPE EST-

ELLE REMISE EN CAUSE ? 
En zone euro, l’inflation est principalement soutenue par les prix de l’énergie. Elle est bien plus généralisée 

aux Etats-Unis, où la reprise de l’activité s’est accompagnée de déséquilibres marqués sur les marchés du 

travail et des biens et services, alimentant les hausses de prix et de salaires. 

Pour 2022, l’inflation européenne était il y a peu attendue en baisse progressive, en ligne avec celle du prix 

des intrants, dans un contexte où les perspectives de hausse de salaires sont modérées, notamment chez 

les PME, suggérant un risque limité d’entrée dans un régime d’inflation autoentretenue. Toutefois, la guerre 

en Ukraine rebat les cartes, entrainant une forte hausse des prix de l’énergie (pétrole en hausse de plus de 

20 %, atteignant près de 120$ le baril après une semaine de conflit). 

Dans ce contexte, si la Fed devrait sous peu remonter ses taux, la réaction de la BCE, déjà logiquement 

plus prudente face à une inflation essentiellement énergétique, est incertaine. 

L’inflation est plus marquée et généralisée aux 

Etats-Unis qu’en zone euro. 

L’accélération des prix est un phénomène commun aux 

pays développés, avec des divergences d’ampleur 

Depuis début 2021, l’inflation augmente continuellement 

dans les pays avancés. En janvier 2022, l’inflation atteint 

+7,5 % aux Etats-Unis (cf. graphique 1) et +5,5 % au 

Royaume-Uni. Elle atteint +5,8 % en février en zone euro au 

sein de laquelle la situation est hétérogène. L’inflation en 

France, de +4,1 % en février selon la première estimation, 

(indice harmonisé permettant la comparaison entre pays), est 

notamment bien plus modérée qu’en Allemagne, à +5,5 % en 

février, et en Espagne, à +6,1 % en janvier. 

En zone euro, l’inflation est surtout alimentée par la 

hausse des prix de l’énergie 

En zone euro, la hausse des prix de l’énergie contribue à 

hauteur de 47 % (2,4 points) à la hausse de l’inflation, contre 

29 % aux Etats-Unis (2,2 points). Cette contribution est 

toutefois hétérogène selon les pays européens, s’élevant à 

1,8 point en France (cf. graphique 2), contre respectivement 

2,2 et 2,5 points en Allemagne et en Espagne. En cause, un 

poids de l’énergie dans le panier de consommation plus faible 

en France que chez ses voisins et une tarification de 

l’électricité moins dynamique, avec notamment des tarifs 

régulés actualisés deux fois par an et couvrant 77 % des 

ménages. La hausse du prix de l’essence est, quant à elle, 

assez similaire entre les principaux pays européens en 

janvier 2022, entre +19 % et +23 %. Par ailleurs, les politiques 

récentes creusent les écarts. En France, le « bouclier 

tarifaire » réduirait l’inflation de plus d’un point selon l’INSEE, 

tandis que l’Allemagne a instauré dès janvier 2021 un prix du 

carbone sur les produits non couverts par le système 

européen de quota d’émission, dont les carburants, qui 

alimente l’inflation énergétique. 

Aux Etats-Unis, l’accélération des prix est bien plus 

généralisée qu’en zone euro 

Début 2022, l’inflation sous-jacente américaine est 2,6 fois 

plus élevée que celle de la zone euro (+6,0 % contre +2,3 % 

en janvier 2022). La hausse des prix s’avère bien plus 

généralisée aux biens et services qu’en zone euro. Côté 

produits, les prix des véhicules d’occasion, des équipements 

du foyer et du textile ont crû respectivement sur un an de 

+32 %, +6,5 % et +5 % à fin 2021 aux Etats-Unis contre 

+4,5 %, +2,6 % et +1,7 % en zone euro. Côté services, ceux 

de logement et de transport ont crû de +3,8 % et +4,2 % 

Outre-Atlantique contre +1,6 % et +4,0 % en zone euro. 

Les déséquilibres sur les marchés des biens et du 

travail alimentent l’inflation aux Etats-Unis, mais 

pas en zone euro.  

Contrairement aux Etats-Unis, le marché européen des 

biens n’est pas confronté à un excès de demande 

L’inflation sous-jacente plus dynamique aux Etats-Unis qu’en 

zone euro peut s’expliquer par une demande américaine 

particulièrement soutenue en 2021, avec des dépenses de 

consommation en biens supérieures de 13 % au niveau qui 

aurait été observé si la tendance pré-crise avait perduré (cf. 

graphique 3), contre des dépenses encore inférieures de 2 % 

en France et de 3 % en Allemagne. En effet, tandis que les 

revenus des ménages européens sont restés stables durant 

la crise (+0,8 % sur les trois premiers trimestres 2021 après 

+0,2 % en 2020 et +1,8 % en 2019) ceux des ménages 

américains ont accéléré (+5,2 % en 2021 après +5,0 % en 

2020 et +2,5 % en 2019). En cause, un soutien public direct 

aux ménages, dans le cadre des mesures d'urgence et de 

relance, bien plus important aux Etats-Unis qu’en Europe. 

Les déséquilibres sur le marché du travail américain, qui 

dynamisent les salaires, ne s’observent pas en Europe  

La reprise de l’activité aux Etats-Unis a été très rapide et 

vigoureuse, atteignant fin 2021 un niveau supérieur de 3 % à 

celui d’avant crise. Dans ce contexte, la demande de travail 

élevée s’est confrontée à une offre de travail qui demeurait 

en-deçà de 1,3 % à son niveau fin 2019. En effet, une partie 
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de la main d’œuvre n’est pas retournée rapidement sur le 

marché à la suite de la crise, faisant émerger des tensions 

sur les salaires. L’indice de coût du travail américain a ainsi 

crû de +4 % sur un an (cf. graphique 4), contre une hausse 

bien plus modérée en zone euro (+1,5 % mi-2021), où l’offre 

de travail a retrouvé son niveau pré-crise dès l’été 2021. 

En 2022, l’inflation en zone euro resterait déterminée 

par l’évolution des prix des intrants 

Début 2022, l’inflation en zone euro reste sous le joug 

des tensions sur les marchés des matières premières 

Des déséquilibres au niveau mondial entre une demande 

soutenue et une offre contrainte ont conduit à une hausse des 

prix des intrants depuis mi-2020 (cf. Flash Eco sur les 

difficultés d’approvisionnement et les prix des matières 

premières et Flash Eco sur les prix du gaz et de l'électricité). 

Depuis fin février, le conflit en Ukraine s’est traduit par un prix 

du gaz presque multiplié par deux, une hausse de 22 % du 

prix du Brent, tutoyant les 120 $/baril, de 19 % du prix du blé 

et de 16 % du prix du palladium (cf. graphique 5). 

En 2022, la demande d’intrants resterait soutenue 

La production industrielle, qui était fin 2021 supérieure de 

5,5 % à son niveau fin 2019, continuerait à porter la demande 

d’intrants en 2022, soutenue notamment par les plans 

d’investissement chinois et américain d’un montant de 3,8 et 

2,9 points de PIB. En outre, les industries reconstitueraient 

leurs stocks de matières premières, actuellement à des 

niveaux très bas. La demande de gaz naturel serait portée 

par la reconstitution des stocks en Europe. Si la demande de 

biens électroniques devrait se normaliser en 2022, entrainant 

un ralentissement de celle de semi-conducteurs (+9 % après 

+26 % en 2021 selon la Semiconductor Industry Association), 

elle resterait néanmoins à un niveau plus élevé que l’offre. 

Un ajustement de l’offre hétérogène selon les intrants 

Du côté de la production des métaux convoités (cuivre, étain, 

lithium), celle de cuivre devrait s’accroître dès le printemps 

avec la mise en route de mines au Congo, tandis que celle 

de lithium n’augmenterait significativement qu’après l’été, 

avec l’ouverture de mines australiennes et américaines. La 

hausse de la production d’étain resterait, quant à elle, très 

limitée selon la Banque Mondiale. Côté semi-conducteurs, 

dix-neuf usines sont en construction depuis mi-2021 selon le 

SEMI, mais la production ne débuterait qu’en fin d’année. 

La guerre en Ukraine pourrait maintenir les tensions sur 

certains marchés en 2022. La Russie est le 1er exportateur de 

palladium (19 % des exports mondiaux, cf. graphique 6), 

matériaux clé pour l’industrie automobile, et assure 10 % des 

exports mondiaux de titane (2e pays) capté pour moitié par le 

secteur aéronautique. La Russie représente 14 % des 

exports mondiaux de pétrole et fournit 38 % du gaz importé 

par l’Europe. La suspension par l’Allemagne du projet Nord 

Stream 2 éloigne ainsi sensiblement l’horizon de hausse de 

l’offre de gaz en Europe. Elle est le 1er pays exportateur de 

blé et le 3e exportateur de potasse (16 % et 18 % des exports 

mondiaux de cet engrais). L’Ukraine est le 5e pays 

exportateur de blé, et serait responsable de la moitié de la 

production mondiale de gaz néon, clé pour la fabrication de 

semi-conducteurs. En 2022, les prix des intrants resteraient 

donc à des niveaux bien supérieurs à ceux de 2019. 

À ce stade, un enclenchement de la boucle prix-salaires 

qui soutiendrait une dynamique durable d’inflation en 

zone euro et en France apparait peu probable 

Selon une enquête de la BCE, les anticipations d'inflation des 

ménages en zone euro seraient bien ancrées, autour de 2 % 

à horizon trois ans ne plaidant pas pour des demandes de 

forte revalorisation par les salariés en moyenne en Europe. 

En France, selon le dernier baromètre Bpifrance-Rexecode, 

l’augmentation salariale moyenne anticipée par les dirigeants 

de PME en 2022 est modérée (+2,2 %) au regard de 

l’inflation. Si les prix de vente seraient en moyenne en hausse 

de +3,8 %, les PME sont plus nombreuses à anticiper une 

contraction de leur marge nette qu’une hausse. La hausse 

des coûts ne passerait donc pas intégralement dans les prix. 

La normalisation de la politique monétaire est 

moins urgente en zone euro qu’aux Etats-Unis 

En 2022 et 2023, l’inflation était attendue moins élevée en 

zone euro qu’aux Etats-Unis 

Avec un scénario de reflux des prix des intrants et de hausse 

modérée des salaires, les institutions tablaient, avant la crise 

ukrainienne, sur une baisse progressive de l’inflation en zone 

euro, comprise entre 2,4 % et 3,9 % en moyenne en 2022 

(2,1 % au dernier trimestre 2022 selon la Commission 

européenne) pour rejoindre environ 1,7 % en 2023. Aux 

États-Unis, l’inflation serait, quant à elle, comprise entre 

4,3 % et 5,2 % en 2022 et autour de 3 % en 2023. 

La Banque Centrale Européenne a moins de pression 

que la Fed pour normaliser sa politique monétaire 

Tandis que l’inflation américaine élevée fait craindre une 

surchauffe de l’économie, l’inflation européenne est surtout 

due à des contraintes d’offre, sur laquelle la BCE n’a pas de 

prise. Les réactions de politiques monétaires peuvent donc 

différer. La Fed pourrait remonter son taux directeur dès mars 

et, selon les marchés, à 4 ou 5 reprises cette année. Elle 

réduirait également la taille de son bilan. La BCE, quant à 

elle, ne les augmenterait pas aussi rapidement (hausse 

envisagée en fin d’année, avant l’invasion en Ukraine). Elle 

stabiliserait par ailleurs la taille de son bilan au printemps. 

La crise ukrainienne accroît l’incertitude autour du 

rythme de normalisation des politiques monétaires 

Selon certains scénarii (prix du pétrole supérieur à 100 $/baril 

et celui du gaz autour de 90 $/MWh en 2022), la guerre en 

Ukraine pourrait ajouter entre 0,7 et 1 point au taux d’inflation 

prévu en 2022, et autour 0,5 point en 2023, un minimum au 

regard des dernières évolutions des prix des intrants. La 

réponse de la BCE face à ce choc inflationniste est incertaine. 

Elle pourrait retarder l’horizon de hausse des taux, compte 

tenu du risque de retombées négatives sur l’économie du 

conflit et des sanctions. 

Thomas Laboureau : thomas.laboureau@bpifrance.fr 

https://lelab.bpifrance.fr/enquetes/difficultes-d-approvisionnement-et-hausse-des-prix-des-matieres-premieres-vont-elles-perdurer
https://lelab.bpifrance.fr/enquetes/difficultes-d-approvisionnement-et-hausse-des-prix-des-matieres-premieres-vont-elles-perdurer
https://lelab.bpifrance.fr/enquetes/difficultes-d-approvisionnement-et-hausse-des-prix-des-matieres-premieres-vont-elles-perdurer
https://lelab.bpifrance.fr/thematiques/tendances-economiques-et-sectorielles/les-entreprises-face-a-la-hausse-des-prix-du-gaz-et-de-l-electricite
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/36350/CMO-October-2021.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op287~ea7eebc23f.en.pdf
https://lelab.bpifrance.fr/enquetes/barometre-pme-fevrier-2022-vers-une-augmentation-des-salaires-et-des-prix-de-vente
mailto:thomas.laboureau@bpifrance.fr
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Graphique 1 : Inflation totale et sous-jacente dans les pays avancés 

 (variation en %, en glissement annuel)  

Graphique 2 : Contribution de l’évolution des prix des biens et 

services à l’inflation totale en France 

 
Source : Eurostat, BLS, ONS 

 

Source : Eurostat 

Graphique 3 : Dépenses de consommation en biens des ménages en 

Europe et aux Etats-Unis (indice base 100 au T1 2018) 

Graphique 4 : Evolution sur un an de l’indice de coût du travail aux 

Etats-Unis et en zone euro 

 

Source : Eurostat, Datastream 

 

Source : Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Datastream 

Graphique 5 : Chronique des prix des matières premières, des semi-

conducteurs, et de l’énergie 

Graphique 6 : Part des exportations russes et ukrainiennes dans 

les exportations mondiales (2019) 

 

 Source : Datastream 

 

Sources : Trade Map, Eurostat 

* Concernant le gaz naturel, il s’agit de la part du gaz d’origine russe dans 

les importations européennes. 
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Disclaimer / Avertissement  
  
This document and the information within do not create any contractual or legal binding obligation and Bpifrance reserves the right at any time and without 
further notice to modify its content and its form. This document and the information within it are provided for convenience and information purpose only 
and is in no way nor an advice, nor a recommendation, nor an offer to provide an investment service or of completion of any other operation and shall in 
no way be interpreted as a representation according to which an investment strategy or the completion of any other operation fits to any individual or 
entity. Before any decision is taken, any individual or entity is invited to seek advice from its own legal, taxation and financial advisers in order to make 
sure that the operation foreseen fits with its personal situation and its own aims and to make its own opinion regarding its own risk and financial analysis. 
This document and the information within are provided “as is” and Bpifrance disclaims all legal and other warranties, express, implied or usage of trade, 
including without limitation as to the accuracy, utility, completeness, fitness, of this document and the information within, nor as to the use that is made of 
them or the results to be obtained from decision that could be made by the individuals and entity having knowledge of them even if Bpifrance has been 
informed or was aware of their aim. This document and the information within are not meant to be circulated or used by any individual or entity in a country 
or jurisdiction where such circulation or use would be contrary to legal or regulatory obligations, or which might force Bpifrance to comply with any 
procedure or registration in such country or jurisdiction. The English version of this article is provided for convenience only and the French version shall 
prevail.   
  
Ce document et les informations qui y figurent n’ont aucune valeur contractuelle ou juridique et Bpifrance se réserve le droit d’en modifier le contenu et 
la forme à tout moment et sans préavis. Ce document et les informations qu’il contient ont un but strictement informatif et ne constituent ni un conseil, ni 
une recommandation, ni une offre de fourniture d’un service d’investissement ou de réalisation de toute autre opération et ne doivent, en aucun cas, être 
interprétés comme une affirmation selon laquelle une stratégie d’investissement ou toute autre opération est adaptée à toute personne ou entité. 
Préalablement à toute décision chaque personne ou entité est invitée à consulter notamment ses propres conseils juridiques, fiscaux ou financiers afin 
de s’assurer de l’adéquation de l’opération envisagée avec sa situation particulière et ses propres objectifs et de former sa propre opinion au regard de 
sa propre analyse de risque et financière. Bpifrance ne garantit en aucun cas que ce document et les informations y figurant sont notamment exacts, 
utiles, complets, ou adaptés et ne fournit aucune garantie légale ou sur tout autre fondement, y compris expresse, implicite ou d’usage, ni concernant 
l’utilisation qui en est faite ou les résultats des décisions qui pourraient être prises par les personnes ou entités en ayant eu connaissance y compris si 
Bpifrance a été informée de leur objectif. Ce document et les informations y figurant ne visent pas à être distribués ou utilisés par toute personne ou 
entité dans un pays ou une juridiction où cette distribution ou utilisation serait contraire aux dispositions légales ou réglementaires, ou qui imposerait à 
Bpifrance de se conformer à des démarches quelconques ou obligations d’enregistrement dans ces pays ou juridictions. La version anglaise de cette 
clause est fournie à titre indicatif et la version française prévaut. 
 

 
 

 


