
L'analyse des contributions montre toujours un poids très important de l'énergie (la moitié
de l'inflation), une modération du prix des services alors que les prix des biens et ceux de
l'agriculture continuent de progresser. La contribution des prix alimentaires devrait
continuer de  progresser au regard des prix internationaux. 
L'acquis d'inflation fin 2021 pour 2022 est élevé. En comparant l'indice de décembre avec
l'indice moyen de 2021, l'avance est de 2.4%. Si l'indice des prix est stable sur l'ensemble
de l'année 2022 au niveau de décembre 2021, alors le taux d'inflation moyen pour 2022
sera de 2.4% (mais 0% de décembre à décembre). 
Pour l'inflation sous-jacente l'acquis serait de 1.4% pour 2022 à la fin 2021. 
Pour fixer les idées quant aux chiffres de 2022, on peut se référer aux deux graphes du
milieu; l'un relatif au prix des biens hors énergie et l'autre au prix des services hors énergie.
On constate une certaine régularité mois après mois de 2015 à 2019. 
J'ai repris les évolutions mensuelles moyennes de 2015 à 2019 pour voir quelle serait
l'inflation en 2022 si la situation se normalisait. 
Le taux d'inflation part avec un acquis de 2.4%. Si l'on prend pour chaque mois la variation
moyenne du mois de 2015 à 2019 alors le taux d'inflation moyen pour 2022 ressort à 3%
et l'inflation en glissement à 1.1% de décembre 2022 par rapport à décembre 2021.
Le même calcul pour le taux d'inflation sous-jacent permet d'éliminer le prix de l'énergie et
celui de l'alimentaire qui sont les deux composantes volatiles de l'indice des prix. Dans ce
cas, l'acquis est de 1.4% et le taux d'inflation sous-jacent moyen pour 2022 s'inscrirait à
1.8%.  De décembre 2021 à décembre 2022, l'indice des prix sous-jacent augmenterait de
1%. L'évolution des prix sera un peu plus élevée car les sources de l'inflation de 2021 ne se
sont pas encore dissipées. C'est ce que montrent les deux graphes sur les prix des biens
et des services. 
Dans les projections de la BCE de décembre dernier, le taux d'inflation moyen serait de
3.2% en 2022 et le taux d'inflation sous-jacent moyen serait de 1.9%. Des chiffres pas
éloignés de la simulation simple que j'ai présenté.  Cela suggère que la BCE anticipe une
normalisation du taux d'inflation dans le courant de 2022. 

Philippe Waechter - Chef Economiste

Zone Euro - L'inflation sera supérieure à 3% en 2022
L'inflation s'est inscrite à 5% en décembre et à 2.6% en moyenne sur l'année 2021. Le taux
d'inflation sous-jacent à 2.6% sur un an et à 1.5% en moyenne.
Une projection très conservatrice qui reposerait sur les hausses moyennes mensuelles
constatées de 2015 à 2019 impliquerait un taux d'inflation à 3% en moyenne pour 2022 et
à 1.8% pour le taux d'inflation sous-jacent. La BCE est à 3.2% et 1.9%. Cela suggère que
l'institution de Francfort s'attend à une normalisation de la hausse des prix dans les
prochains mois. L'inflation sera temporaire. 
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