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Habituellement proches, les inflations française et allemande, mesurées sur une base comparable (indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat, 
IPCH), se sont fortement écartées depuis début 2021. L’inflation outre-Rhin dépasse très nettement l’inflation hexagonale. En novembre 2021, l’écart a atteint 
+2,6 points contre une moyenne de +0,2 point depuis 1991. Cet écart important est à mettre, en partie, sur le compte d’un effet TVA : la baisse des taux 
allemands au second semestre 2020 a d’abord tiré vers le bas l’inflation allemande avant de jouer dans l’autre sens en 2021 avec leur retour à leur niveau 
antérieur. En janvier 2022, avec la disparition de cet effet, l’inflation allemande a assez nettement reflué (à 5,1% en glissement annuel selon l’estimation 
flash d’Eurostat depuis 5,7% en décembre) mais elle reste très élevée. L’inflation française est environ 2 points moins élevée (3,3% en janvier après 3,4% en 
décembre) ; son caractère plus contenu devrait être renforcé en février avec les effets du bouclier tarifaire mis en place pour limiter la hausse des prix de 
l’électricité et du gaz.
Autres points intéressants derrière ces écarts d’inflation, par le prisme des principaux postes de l’IPCH : fin 2021, l’inflation française était plus énergétique 
que l’inflation allemande (la composante « énergie » expliquant la moitié de l’inflation en France contre 34% en Allemagne). Elle était également légèrement 
plus tertiaire (contribution des services de 28% contre 25%) tandis qu’elle était un peu plus industrielle et alimentaire outre-Rhin (contribution de 24% et 16%, 
respectivement) que de ce côté-ci (16% et 8%)1. 
Un autre écart existe, dû cette fois aux pondérations issues des conventions comptables propres à chaque pays : celui entre la mesure nationale de l’inflation 
et la mesure harmonisée. La principale différence de pondération porte, en France, sur le poste « santé » (11% dans l’IPC, 4% dans l’IPCH) et, en Allemagne, 
sur le poste « logement » (32% dans l’IPC, 22% dans l’IPCH2). Cet écart oscille sensiblement. Il est en moyenne, depuis 1992, légèrement négatif en France 
(inflation nationale inférieure de 0,1 point à l’inflation harmonisée) et nul en Allemagne. Sur les derniers mois, il s’est toutefois creusé, jusqu’à -0,8 point en 
Allemagne en novembre et -0,6 point en France (avant de se réduire, en janvier, à -0,2 et -0,4 point, respectivement). La lisibilité des chiffres d’inflation se 
trouve quelque peu réduite par ces différences, sans que l’on puisse dire laquelle des mesures est plus juste que l’autre.

1 Pour information, en 2021, la composante énergie pesait pour 9% dans l’IPCH français et 11% dans l’IPCH allemand, les services pour 43% et 44%, les produits manufacturés pour 25% et 28% et l’alimentaire 
pour 23% et 17%. Ces pondérations sont le reflet de la structure des dépenses de consommation des ménages.
2 Données pour 2015, dernier point disponible pour les pondérations DESTATIS. En 2021, le poids dans l’IPCH du poste logement avait augmenté à 25%.

Sources : Eurostat, Insee, Destatis, Macrobond, BNP Paribas
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d’information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, 
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise à jour. Ce 
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d’achat ou de vente de titres ou autres 
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse finan-
cière. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l’inves-
tisseur d’exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d’être modifiées à 
tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support à une évaluation des ins-
truments éventuellement  ,mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence 
à une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d’une performance 
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n’accepte 
d’être tenue pour responsable (y compris en raison d’un comportement négligent) au titre de 
pertes directes ou découlant indirectement d’une utilisation des informations contenues dans 
ce document ou d’une confiance accordée à ces informations. Toutes les estimations et opinions 
contenues dans ce document reflètent notre jugement à la date de publication des présentes. 
Sauf indication contraire dans le présent document, il n’est pas prévu de le mettre à jour. BNP 
Paribas SA et l’ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
après « BNP Paribas »), sont susceptibles d’agir comme teneur de marché, d’agent ou encore, à 
titre principal, d’intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés 
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de 
se trouver en position d’acheteur ou vendeur de titres ou de contrats à terme, d’options ou de 
tous autres instruments dérivés reposant sur l’un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et 
autres données similaires du présent document, y figurent au titre d’information. De nombreux 
facteurs agissent sur les prix de marché et il n’existe aucune certitude que les transactions 
peuvent être réalisées à ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou 
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant auprès de toute personne mentionnée dans 
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprès de cette (ces) personne(s). BNP 
Paribas est susceptible de solliciter, d’exécuter ou d’avoir dans le passé fourni des services de 
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne 
mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce do-
cument. BNP Paribas peut être partie à un contrat avec toute personne ayant un rapport avec 
la production du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées 
par la loi en vigueur, d’avoir agi sur la foi de, ou d’avoir utilisé les informations contenues dans 
les présentes, ou les travaux derecherche ou d’analyses sur le fondement desquels elles sont 
communiquées, et ce préalablement à la publication de ce document. BNP Paribas est suscep-
tible d’obtenir une rémunération ou de chercher à être rémunéré au titre de services d’inves-
tissement fournis à l’une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les 
trois mois suivant sa publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible 
d’avoir reçu des extraits du présent document préalablement à sa publication afin de vérifier 
l’exactitude des faits sur le fondement desquelles il a été élaboré. BNP Paribas est en France 
constituée en société anonyme. Son siège est situé au 16 boulevard des Italiens 75009 Paris. Ce 
document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est conçu à l’intention exclusive 
des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune façon être reproduit (en tout 
ou partie) ou même transmis à toute autre personne ou entité sans le consentement préalable 
écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d’être engagés par les termes 
des restrictions ci-dessus. 
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Hong-Kong : le présent document est distribué à Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch, 
filiale de BNP Paribas dont le siège social est situé à Paris, France. BNP Paribas Hong Kong 
Branch exerce sous licence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est régle-
mentée par l’Autorité Monétaire de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong Branch est aussi une 
institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour l’exercice des acti-
vités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity Types 1, 4 et 6] en vertu de la Securities 
and Futures Ordinance. 
Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déjà été 
publiées sur le site https://globalmarkets.bnpparibas.com 
© BNP Paribas (2015). Tous droits réservés.

ECOWEEK
L’actualité économique de la semaine et plus…

ECOFLASH
Un indicateur, un évènement économique 
majeur. Le détail …

EMERGING
Analyses et prévisions sur une sélection  
d’économies émergentes

CONJONCTURE
Analyse approfondie de sujets structurels ou 
d’actualité

ECOTV
Tous les mois, nos économistes décryptent 
l’actualité économique, en images

PERSPECTIVES
Analyses et prévisions des principaux pays, 
développés et émergents

ECOTV WEEK
Quel est l’évènement de la semaine ?  
La réponse dans vos deux minutes d’économie 

Bulletin édité par les Etudes Economiques – BNP PARIBAS 
Siège social : 16 boulevard des Italiens – 75009 PARIS / Tél : +33 (0) 1.42.98.12.34 
Internet : www.group.bnpparibas.com - www.economic-research.bnpparibas.com 

Directeur de la publication : Jean Lemierre / Rédacteur en chef : William De Vijlder 

EN ÉCO DANS LE TEXTE
Le podcast de l’actualité économique

PO
U

R 
RE

CE
VO

IR
 N

OS
 P

U
BL

IC
AT

IO
N

S

ABONNEZ-VOUS SUR LE SITE ONGLET ABONNEMENT 
voir le site des études économiques

SUIVEZ-NOUS SUR LINKEDIN 
voir la page linkedin des études économiques

OU TWITTER
voir la page twitter des études économiques

ET

http://www.group.bnpparibas.com
http://www.economic-research.bnpparibas.com 
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/InterHomeView.aspx
https://www.linkedin.com/showcase/bnp-paribas-economic-research/?originalSubdomain=fr
https://twitter.com/etudeseco_bnpp

