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Si l’accélération du stockage observée en zone euro en 2022 a soutenu la croissance, 

la normalisation de cette dynamique risque de produire l’effet l’inverse en 2023. En ef-

fet, si la dynamique de la variation des stocks était similaire à celle observée en 2019, 

la croissance serait obérée de 0,3 pp. en 2023, toutes choses égales par ailleurs. Dans 

un scénario plus conservateur d’un retour du volume des stocks à leur niveau de 2019, 

la croissance serait réduite de 2 pp., toutes choses égales par ailleurs. L’Allemagne, la 

France et, dans une moindre mesure, l’Espagne sont les économies les plus exposées à 

ces scénarios de normalisation. L’Italie, au contraire, où les stocks baissent en volume 

depuis 2020, bénéficierait d’une normalisation.  

 

En 2022, l’accélération du stockage a sou-
tenu la croissance  

Nous avons analysé dans une publication précédente les mécanismes sous-jacents 

à la procyclicité de l’évolution des stocks sur la croissance (Risk & Opportunities N°20 

- Zone euro : attention à l’effet bullwhip) et signalé, déjà, le risque baissier que faisait 

peser la hausse des stocks observée en 2022 sur la croissance en 2023. L’idée de cette 

deuxième publication sur le sujet est d’étayer la dimension du risque sur la crois-

sance. 

Pour rappel, la reconstitution par les entreprises européennes de leurs stocks a été 

un des phénomènes marquants de la conjoncture en zone euro en 2022 : presque 

nulle pendant la pandémie, la hausse du volume des stocks en zone euro a été supé-

rieure en 2022 à celle enregistrée en 2019, représentant 0,7 % PIB. Par ailleurs, cette 

hausse des quantités stockées s’est accompagnée d’une envolée de leurs prix, ce qui 

a fortement augmenté la valeur des stocks : celle-ci a progressé à un rythme inégalé 

depuis 20 ans, représentant 1,7 % du PIB en valeur de la zone euro en 2022.  

https://www.societegenerale.com/sites/default/files/documents/2023-02/20230210_Risk-Opportunities_Euroarea-Bullwhip_FR.pdf
https://www.societegenerale.com/sites/default/files/documents/2023-02/20230210_Risk-Opportunities_Euroarea-Bullwhip_FR.pdf
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Le stockage retrouve sa dynamique prépandémie en volume, sa valeur bondit 

 
Source : Eurostat, SG Études Économiques et Sectorielles  

 

L’accélération du stockage a eu un impact non négligeable sur la croissance en vo-

lume de la zone euro, même s’il n’est pas évident a priori. En effet, la variation des 

stocks explique 0,3 pp. de la croissance de 3,5 % qu’a enregistré la zone euro en 2022, 

soit une faible contribution. Mais en considérant le fait que l’acquis de croissance1 

en fin d’année 2021 pour 2022 était déjà de 1,7 % en excluant les stocks, la contribu-

tion de ces derniers à la dynamique de l’activité propre à 2022 a été en réalité plus 

importante que ce que suggère ce premier chiffre. Par ailleurs, la combinaison de 

stocks en hausse et d’une croissance en baisse en 2022 (sur la deuxième moitié de 

l’année) laisse la zone euro dans une situation où les stocks représentent la moitié 

de la très faible croissance acquise pour l’ensemble de l’année, de 0,4 %.2 

L’accélération du stockage en 2022 est une des conséquences de l’impact de la pan-

démie sur le cycle économique mondial et, plus récemment, de celui de la guerre en 

Ukraine sur la gestion des réserves de gaz en amont de l’hiver 2022-23. D’abord, les 

entreprises ont dû reconstituer, à partir de 2021, les stocks de produits finis écoulés 

en 2020 lorsque les restrictions sanitaires entravaient le fonctionnement des chaînes 

de production. En parallèle, avec la levée des restrictions sanitaires et le redémar-

rage très vif de la demande qui s’en est suivi, les entreprises ont dû augmenter rapi-

dement leurs achats d’intrants de production pour répondre à la remontée rapide 

des commandes. Face au rallongement des délais d’approvisionnement et à 

l’envolée concomitante du prix des biens intermédiaires, elles ont adapté leurs 

stratégies d’achats, passant d’une gestion en flux tendus à vocation d’optimisation 

des coûts d’exploitation à une approche plus précautionneuse, se fournissant en 

intrants parfois plus que nécessaire pour parer à d’éventuelles pénuries futures et à 

 

1 L’acquis de croissance du PIB pour une année n correspond au taux de croissance entre l’année n − 1 et l’an-

née n obtenu si le niveau du PIB demeurait jusqu’à la fin de l’année n au niveau du dernier trimestre connu. En 

l’espèce (sans tenir compte de la contribution de la variation des stocks), la croissance pour l’année 2022 aurait 

été de 1,7 % en zone euro si le niveau de PIB à la fin de l’année 2022 était resté au niveau qui était le sien à la 

fin de l’année 2021.  
2 Dans la continuité de la note de bas de page précédente, il faut comprendre ici que la croissance en zone euro 

en 2023 atteindrait 0,4 % si le niveau de PIB à la fin de 2023 restait à son niveau de la fin de l’année 2022.  
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une accélération de l’inflation sur les biens intermédaires. Enfin, la reconstitution 

des réserves de gaz, à des niveaux anormalement bas à la sortie de l’hiver 2021-22, a 

également augmenté l’en-cours de stocks, notamment au troisième trimestre.  

 

Vers une normalisation de la dynamique de 
stockage en 2023 

Avec le net ralentissement de l’activité attendu en 2023, une hausse plus faible, voire 

l’absence de hausse du volume des stocks est le scénario le plus probable. Cette 

inflexion est déjà visible dans les enquêtes réalisées auprès des directeurs d’achats 

des entreprises du secteur manufacturier, lesquelles signalent un recul des achats 

de biens intermédiaires et des stocks de produits finis. 

Les directeurs d’achats anticipent déjà une moindre hausse des stocks 

 
Source : Eurostat, S&P Global, SG Études Économiques et Sectorielles 

* Moyenne simple des sous-composantes de l’enquête auprès des directeurs d’achats (Purchase Manager Index) du 

secteur manufacturier relatives à l’évolution des stocks d’intrants de production et des stocks de produits finis. 

 

En effet, avec la baisse des nouvelles commandes et la dégradation de la demande 

anticipée, les besoins en biens intermédiaires ont nettement diminué. Les com-

portements de précaution disparaissent également sous l’effet de la normalisation 

des délais fournisseurs et la désinflation sur les biens intermédiaires. Les entreprises 

privilégieront aussi l’écoulement des stocks de produits finis plutôt que la pro-

duction de biens supplémentaires. Enfin, avec la hausse rapide des taux d’intérêt, le 

financement des besoins en fonds de roulement s’est renchéri et incite les entre-

prises à réduire l’en-cours de stocks. 

Du côté des stocks de gaz, l’Europe a commencé l’année avec un niveau de réserves 

bien plus élevé qu’à la même période en 2022. Dès lors, la reconstitution des stocks 

après l’hiver contribuera certes positivement à la variation des stocks cette année, 

mais certainement moins qu’en 2022.  

En parallèle à la normalisation des volumes, une baisse de la valeur des stocks est 

aussi très probable. En effet, comme le montre le premier graphique ci-dessous, la 
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désinflation est déjà bien amorcée du côté des intrants de production et il n’est pas 

impossible qu’elle mute en déflation en cours d’année. Au bout de la chaine de pro-

duction, cela devrait alimenter la désinflation des produits de consommation finale 

et donc le prix des stocks de produits finis. A cet égard, les flux nets de crédit bancaire 

à court terme, dont la fréquence de publication (mensuelle) est plus élevée que celle 

des comptes nationaux (trimestrielle), pointent déjà vers une baisse de la valeur des 

stocks au premier trimestre 2023, comme le montre le deuxième graphique ci-

dessous.  

L’inflation sur les intrants de production se tasse et le crédit bancaire à court terme pointe déjà 

vers un recul de la valeur des stocks 

 

 

 
Source : Eurostat, OCDE, SG Études Économiques et Sectorielles  Source : Eurostat, BCE, SG Études Économiques et Sectorielles 

* de maturité inférieure à un an  

 

Quel impact d’une normalisation de la 
variation des stocks sur la croissance ? 

Le cycle des stocks est positivement corrélé à la dynamique de l’activité : lorsque les 

entreprises anticipent une augmentation de leur activité commerciale, elles aug-

mentent leurs stocks, notamment de biens intermédiaires, pour répondre à la de-

mande ; lorsqu’elles anticipent une baisse de l’activité, les entreprises diminuent 

leur production, leurs commandes de biens intermédiaires et écoulent leurs stocks 

de produits finis. La variation des stocks est donc procyclique. A cet égard, nous 

avons fourni une analyse plus détaillée des mécanismes à l’œuvre dans les cycles de 

stockage et de déstockage dans notre précédente publication sur le sujet (voir su-

pra). 

Dans le contexte actuel, la normalisation de la dynamique des stocks étant le scéna-

rio pour 2023, quel en serait l’impact sur la croissance réelle des principales écono-

mies de la zone euro ? Répondre à cette question nécessite déjà de considérer l’hé-

térogénéité des situations nationales. En effet, si la zone euro dans son ensemble a 

connu une accélération du stockage en 2022, ce n’est pas le cas de chacune des éco-

nomies qui la composent. En se concentrant sur les quatre plus grandes, on notera 

ainsi que le stockage a bien accéléré en Allemagne et France (ces deux économies 
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expliquant l’essentiel de la dynamique observée à l’échelle de la zone euro), il a aug-

menté en Espagne mais à un rythme moins soutenu qu’en 2021 et il baisse en Italie 

depuis 2020. Formuler une hypothèse de normalisation de la variation des stocks 

aura donc un impact différencié sur la croissance de ces économies au vu de l’hété-

rogénéité des situations. 

Au-delà de la dynamique agrégée en zone euro, une hétérogénéité des situations nationales 

 

 

 
Source : Eurostat, SG Études Économiques et Sectorielles  Source : Eurostat, SG Études Économiques et Sectorielles 

 

Pour couvrir un champ des possibles élargi (sans pour autant prétendre à l’exhaus-

tivité) de ce que pourrait impliquer une normalisation de la variation des stocks en 

2023, cinq hypothèses sont formulées sur leur variation en volume pour cette année : 

un retour à la variation de 2019, un retour à celle de 2020, une variation nulle (i.e. une 

stagnation du volume des stocks), une variation négative calibrée sur celle observée 

en 2009 lors de la grande crise financière et une variation impliquant un retour au 

volume de stocks de 2019 (voir le graphique ci-dessous).  

Cinq hypothèses de variation des stocks pour 2023 : exemple de la zone euro 

 
Source : Eurostat, SG Études Économiques et Sectorielles  

 

La contribution de la variation des stocks à la croissance en 2023 est ensuite calculée 

d’après ces différentes hypothèses, toutes choses égales par ailleurs. Les résultats 

de ces calculs sont présentés dans le tableau ci-dessous. 
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Impact en pp. sur la croissance en volume de cinq hypothèses de variation 

des stocks en 2023 

Hypothèses de variation des 
stocks en 2023 

ZE DE FR IT ES 

Variation de 2019 -0,3 -0,6 -0,1 0,5 0,1 

Variation de 2021 -0,3 -0,4 -0,6 0,4 0,2 

Variation nulle -0,7 -0,7 -1,2 0,4 -0,7 

Variation de 2009 -1,1 -1,1 -1,6 -0,2 -0,6 

Retour des stocks à leur niveau de 2019 -1,8 -1,4 -3,9 1,3 -2,0 

Source : Eurostat, calculs SG Études Économiques et Sectorielles 

 

En zone euro, toutes les hypothèses de normalisation de la variation des stocks im-

pliqueraient un impact négatif sur la croissance en 2023. Au niveau national, l’Alle-

magne et la France et, dans une moindre mesure, l’Espagne, sont les économies les 

plus exposées au scénario d’une normalisation. C’est la conséquence logique de la 

hausse du stockage observée dans ces économies en 2022. En Italie, la majorité des 

hypothèses de normalisation romprait la dynamique de déstockage observée depuis 

2020 et aurait ainsi un impact positif sur la croissance.  

Le contre-coup de l’accélération du stockage en 2022 serait donc notable pour la 

croissance réelle des économies de la zone euro en 2023, l’Italie faisant figure d’ex-

ception. Notre scénario central table sur une normalisation en deux ans de la varia-

tion des stocks vers le niveau de 2021. Cependant, les risques entourant cette prévi-

sion sont élevés et une surprise sur la trajectoire des stocks n’est pas à exclure, tant 

à la hausse qu’à la baisse. Au vu de l’importance de la variation des stocks dans les 

acquis de croissance pour 2023 au T4-22, leur évolution sera donc à suivre de près.  

Part de l’acquis de croissance liée à la variation des stocks 

 ZE DE FR IT ES 

Acquis de croissance pour 2023 au T4-22 0,4 -0,1 0,3 0,4 0,8 

- hors stocks 0,2 -0,5 -0,1 1,3 0,5 

- dont stocks  0,2 0,4 0,4 -0,9 0,3 
Source : Eurostat, SG Études Économiques et Sectorielles 

 



Risk&Opportunities 

 
7 

 

CONTACTS 
 

Michala MARCUSSEN 

Chef économiste Groupe 

+33 1 42 13 00 34 

michala.marcussen@socgen.com 

Constance BOUBLIL-GROH 

Climat, Europe centrale et orientale, Russie 

+33 1 57 29 08 73 

constance.boublil-groh@socgen.com 

 

Olivier de BOYSSON 

Chef économiste Pays émergents 
+33 1 42 14 41 46 

olivier.de-boysson@socgen.com 

Jacopo Maria D’ANDRIA 

Analyse macrofinancière, Royaume-Uni 
33 1 42 14 25 51 

jacopo-maria.d'andria@socgen.com 

 

Emmanuel MARTINEZ 

Chef économiste Environnement 

+33 1 57 29 57 88 

emmanuel.martinez@socgen.com 

Laurent DEJARDIN-VERKINDER 

Climat, analyse macrosectorielle 

+33 1 58 98 40 53 

laurent.dejardin-verkinder@socgen.com 

 

Ariel EMIRIAN 
Responsable analyse macroéconomique 

+33 1 42 13 08 49 

ariel.emirian@socgen.com 

Joe DOUAIHY 
Analyse macrosectorielle 

+33 1 58 98 64 87 

joe.douaihy@socgen.com 

 

Edgardo TORIJA ZANE 

Responsable analyse macrosectorielle et ma-

crofinancière 
+33 1 42 14 92 87 

edgardo.torija-zane@socgen.com 

Clément GILLET 

Afrique 
+33 1 42 14 31 43 

clement.gillet@socgen.com 

 

Foly ANANOU 

Moyen-Orient et Turquie, Ratings 

+33 1 57 29 37 39 

foly.ananou@socgen.com 

Erwan JAIN 

Analyse macrosectorielle 

+33 1 58 98 05 35 

erwan.jain@socgen.com 

 

Benoit ASTIER 

Asie centrale et du sud, Climat 

+33 1 42 14 39 06 

benoit.astier@socgen.com 

Alan LEMANGNEN 

Zone euro, France, Allemagne 

+33 1 42 14 72 88 

alan.lemangnen@socgen.com 

 

Evelyne BAHN 

Asie 

+33 1 57 29 37 39 

evelyne.bahn@socgen.com 

Giovanni PACCHIARDI 

Amériques 

+33 1 58 98 27 11 

giovanni.pacchiardi@socgen.com 

Stéphanie HUET 

Assistante 
+33 1 57 29 34 97 

stephanie.huet@socgen.com 

Paul BERTHIER 

Analyse macrosectorielle 
+33 1 42 14 38 90 

paul.berthier@socgen.com 

Danielle SCHWEISGUTH 

Europe de l’ouest 
+33 1 57 29 63 99 

danielle.schweisguth@socgen.com 

Yolande NARJOU 

Assistante 
+33 1 42 14 40 07 

yolande.narjou@socgen.com 

 

 

Société Générale | Société Générale Études Économiques et Sectorielles | 75886 PARIS CEDEX 18 

Abonnez-vous aux publications des économistes : 

https://www.societegenerale.com/fr/s-informer-et-nous-suivre/etudes-economiques/nos-etudes 

 

 

https://www.societegenerale.com/fr/s-informer-et-nous-suivre/etudes-economiques/nos-etudes


Risk&Opportunities 

 
8 

 

DISCLAIMER 
La présente publication reflète les vues du département des études économiques et sectorielles de Société Générale S.A. à la date 

de sa publication. Cette publication est susceptible d’être modifiée à tout moment sans préavis. Elle est fournie à titre purement 

informatif et ne constitue ni une recommandation d’investissement, ni un conseil en investissement au sens de la réglementation 

en vigueur. Cette publication n’a aucune valeur contractuelle. Cette publication n’est pas produite par le département Recherche 

de SG et ne doit pas être regardé comme tel.  

 

Ni les informations qui y figurent, ni les analyses qui y sont exprimées ne constituent en aucune façon une offre de vente ou une 

sollicitation visant à souscrire, acheter, vendre un produit ou exécuter une transaction et ne sauraient engager la responsabilité 

de Société Générale SA ou de l’une quelconque de ses filiales, dans le respect de la réglementation en vigueur. Les particuliers, 

clients professionnels ou contreparties éligibles qui viendraient à en obtenir un exemplaire ne doivent nullement fonder leurs 

décisions d’investissement sur la seule base du présent document, mais doivent s’efforcer d’obtenir un conseil financier 

indépendant. 

 

L’exactitude, le caractère exhaustif ou la pertinence des informations tirées de sources extérieures ne sont pas garantis, même si 

elles proviennent de sources jugées dignes de foi. Sous réserve de la réglementation en vigueur, Société Générale SA décline toute 

responsabilité à cet égard. Les informations économiques citées dans ce document sont basées sur des données valables à un 

moment donné, et peuvent donc changer à tout moment. 

 

Société Générale S.A. est un établissement de crédit français agréé et supervisé par l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de 

Résolution (« ACPR »), régulé par l’Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») et sous la supervision prudentielle de la Banque 

Centrale Européenne (« BCE »). Société Générale S.A est également agréée par la Prudential Regulation Authority (PRA, Autorité de 

réglementation prudentielle britannique) et dispose des autorisations nécessaires à la conduite de ses activités. 

 

Société Générale est soumise à la réglementation de la Financial Conduct Authority (FCA, autorité de régulation anglaise) et de la 

Prudential Regulation Authority. La nature et l’étendue de la protection des clients peut différer selon que l’entreprise est située 

au Royaume-Uni ou non. La succursale Londonienne de Société Générale dispose des autorisations nécessaires à la conduite de 

ses activités par la Prudential Regulation Authority et est soumise à la réglementation de la FCA et de la PRA. Des informations 

détaillées concernant le Régime temporaire de permission, qui permet aux entreprises situées au sein de l’Espace économique 

européen d’exercer leur activité au Royaume-Uni pour une période limitée en attendant une autorisation complète, sont 

disponibles sur le site internet de la Financial Conduct Authority. 

 

Avis aux investisseurs américains : cette publication est écrite par des analystes économiques de SG localisés en dehors des Etats-

Unis et a vocation à être distribuée uniquement à destination des Grands (Major) investisseurs institutionnels américains, 

conformément à la Règle 15a-6 de la SEC. Cette publication n’est pas produite par le département Recherche de SG et ne doit pas 

être regardé comme tel. Elle n’a pas été préparée conformément aux dispositions destinées à promouvoir l’indépendance de la 

recherche en investissement. Tout Grand (Major) investisseur institutionnel américains souhaitant discuter de ce rapport ou 

effectuer des transactions sur un titre financier ou un instrument financier évoqué dans cette publication doit le faire auprès ou 

via les vendeurs de SG Americas Securities, LLC. Le siège social de SG Americas Securities LLC est situé au 245 Park Avenue, New 

York, NY, 10167  (212) 278-6000. 

 

Avis aux investisseurs asiatiques : ce document est destiné à être distribué en Asie uniquement à des clients sophistiqués et 

professionnels et a été préparé à cette fin. Vous devez donc être qualifié en tant qu’investisseur professionnel, « accrédité », 

« wholesale », expert ou institutionnel (quelle que soit la définition de ces termes dans votre territoire). 

 

La présente publication ne peut en aucun cas être reproduite (en tout ou en partie) ou transmise à toute autre personne ou entité 

sans l’autorisation écrite préalable de Société Générale SA. 

 

© 2023 


