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Sur le premier semestre 2022, I’Europe est
parvenue a compenser la baisse des
importations de gaz russe grace a la forte
mobilisation des terminaux de

regazéification.

L’essor du négoce du GNL (gaz naturel
liquéfié) en Europe a provoqué une inversion
des flux gaziers intra-européens d’ouest vers
est.

Plusieurs infrastructures  européennes
(terminaux, gazoducs, interconnexions)
fonctionnent déja a pleine capacité, limitant
ainsi la possibilité d’augmenter
substantiellement les flux de gaz vers
I’Europe centrale et I'ltalie.

Si les flux de Nordstream 1 reste au niveau
enregistré entre la mi-juin et la mi-juillet et si
I’Europe paie le prix pour attirer les
cargaisons de GNL, alors les infrastructures
actuelles devraient étre suffisantes pour
terminer I’année 2022 avec un risque minimal
de rationnement. Pour assurer la sécurité
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d’approvisionnement de gaz naturel I'hiver
prochain, certains terminaux de
regazéification et certaines interconnexions
devront continuer a fonctionner a pleine
capacité pendant tout le second semestre.

L’année 2023 s’annonce, par contre,
potentiellement plus difficile et incertaine. Si
Nordstream 1 ne retrouve pas rapidement
ses flux «normaux » aprés la probable
réception des pieces détachées incriminées
dans les réductions des exportations via
Nordstream 1, ’Europe devra réussir sans
délai a mettre en service les premiers
terminaux flottants qu’elle vient d’affréter en
Allemagne et aux Pays-Bas.

En Il'absence de nouvelles capacités
significatives de liquéfaction de gaz naturel
avant 2025, l'ajout de terminaux flottants
d’importation en Europe ne devrait pas pour
autant détendre substantiellement les prix du
gaz naturel & court et moyen termes.

Importations quotidiennes de gaz russe par gazoducs
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Dés le début du conflit russo-ukrainien, PEurope
a tres vite affiché des objectifs ambitieux de
réduction de ses importations de gaz russe. Le
plan RePowerEu, annoncé début mars par
'Europe, table sur une baisse de deux tiers des
importations de gaz russe. Malheureusement,
I’Europe n’a pour l'instant jamais été capable de
prendre lPinitiative sur le plan énergétique et
subit la pression russe. C'est en effet sous la
contrainte que, depuis 2020 et la premiére baisse
des flux de gaz russe via I'Ukraine planifié par
Gazprom, I'Europe doit trouver d’autres sources
d’approvisionnement en gaz naturel. L’Europe doit
continuellement s’adapter au tempo imposé par
la Russie. Cette derniére a d’abord stoppé en auvril
les flux via le gazoduc Yamal qui traverse la
Pologne. Ensuite sous prétexte de tirages
frauduleux par les autorités pro-russes du Donbass,
'Ukraine a mis un terme en mai aux importations de
gaz russes transitant par les territoires occupés du
Donbass. Enfin a la mi-juin, Gazprom s’est dite
contrainte pour des raisons techniques de réduire
de 60% ses livraisons de gaz transitant par le
gazoduc Nordstream 1. Ainsi a fin juin, les
importations  quotidiennes de gaz en
provenance de Russie vers I’Europe occidentale
ont été divisées par trois par rapport a I’'année
derniére.

La réduction de deux tiers des importations de
gaz russes par I'Europe n’est donc plus un
objectif, mais une obligation imposée par la
Russie. Le tarissement des flux de l'est et, a
linverse, une augmentation des flux venant de
Norvege et des terminaux de regazéification
présents surtout sur la fagcade Atlantique de
'Europe ont remodelé significativement les flux
intra-européens de gaz naturel. Afin de mettre en
évidence les importantes modifications du négoce
extra et intra-européen du gaz naturel, nous
analyserons les échanges de flux de gaz naturel a
travers I'Europe occidentale entre six zones
géographiques :

v' Zone 1: I’Allemagne, la Pologne, I’Autriche,
la République tchéque et la Slovaquie
constitue la premiére zone géographique. C’est
la zone principale d’entrée du gaz russe via les
trois gazoducs « Fraternité », Yamal et
Nordstream 1. Le point d’entrée principal du
gazoduc « Fraternité » qui traverse I'Ukraine se
situe a la frontiére slovaque. Une partie de ce
gaz remonte vers I'Allemagne et la Pologne en
passant par I'Autriche et la République tcheque.
L’autre partie descend vers I'ltalie via I'’Autriche.
Nordstream 1 alimente directement I'Allemagne

en gaz russe. C'est aussi le gazoduc qui
exportait le plus gros volume de gaz russe vers
'Europe avant le conflit. Le gazoduc Yamal
achemine du gaz a travers la Biélorussie et la
Pologne vers I'Allemagne. L'Allemagne est aussi
connectée avec la Norvege et fortement
interconnectée avec les Pays-Bas et la
Belgique. Cette zone est cependant dépourvue
de terminaux de regazéification de gaz naturel
liquéfié (GNL).

Zone 2 : les Pays-Bas et la Belgique forment
un hub gazier de premiére importance en
Europe. lls importent du gaz norvégien et sont
interconnectés avec le Royaume-Uni, la France
et 'Allemagne. Les Pays-Bas et la Belgique
possédent aussi deux terminaux de rega-
zéification de GNL. La production de gaz naturel
des Pays-Bas est cependant en déclin
structurel. La production du plus grand champ de
gaz naturel en Europe, Gronigen, doit étre
arrétée en 2026, selon les prévisions.

Zone 3: le Royaume-Uni posséde d’'importan-
tes capacités de regazéification de GNL. Le
Royaume-Uni importe également du gaz naturel
de Norvége et continue de produire du gaz
naturel. Le Royaume-Uni est respectivement
interconnecté a la Belgique et aux Pays-Bas par
les gazoducs « Interconnector » et « BBL ».

Zone 4: la France, comme le Royaume-Uni
possede un important parc de terminaux de
regazéification et importe directement du gaz
naturel de Norvége. La France est, par contre,
faiblement interconnectée avec I'Espagne, la
Suisse et la Belgique.

Zone5: [I’ltalie et la Suisse forment la
cinquieme zone. Aprés la Russie, I'ltalie est
dépendante de I'Algérie et de la Libye pour son
approvisionnement en gaz naturel grace a deux
gazoducs sous-marins. Le réseau gazier italien
n’est pas directement relié au réseau francais.
L’ltalie est cependant interconnectée avec la
Suisse, elle-méme interconnectée avec I'Alle-
magne et la France.

Zone 6: la péninsule ibérique (Espagne et
Portugal) jouit de la plus grande capacité de
regazéification de GNL en Europe. Malheureu-
sement, elle est faiblement interconnectée avec
le reste de I'Europe. L’Algérie, grace a deux
gazoducs, est historiquement un important
fournisseur de gaz naturel de [I'Espagne.
Cependant, les tensions diplomatiques avec le
Maroc sur le Sahara occidental ont poussé
I'Algérie a stopper ses exportations de gaz
naturel via le Maroc.
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Sur le premier semestre 2022, I’Europe est
parvenue a compenser les pertes de gaz russe.
Globalement, I'Europe a réussi a augmenter ses
importations de GNL et a bénéficier aussi des
augmentations de production et d’exportation de la
Norvege pour a la fois compenser les baisses
d'importations de gaz russe et de gaz en
provenance d’Afrique du Nord, ainsi que les
injections supplémentaires effectuées pour la
constitution des stocks souterrains.

Analyse des écarts
entre 2022 & 2021
bilan a fin mai 2022
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A fin mai, le remplissage des stocks de gaz
naturels européens avait un mois d’avance par
rapport a I’année derniére. lls étaient remplis a
47% au 31 mai 2022, contre juste 38% l'année
derniére. Malgré une baisse des importations de
GNL en juin par rapport a mai, les injections ont
continué, permettant a 'Europe d’atteindre les 58%
de taux de remplissage de ses stocks de gaz naturel
souterrains & la fin du premier semestre.

Les flux de gaz naturel intra-européens se sont
inversés

Avant le conflit et compte tenu de I'importante part
des importations de gaz russe dans le portefeuille
d’approvisionnement de I'Europe, les flux intra-
européens étaient surtout orientés de l'est vers
l'ouest. La réduction des importations russes
compenseées essentiellement par une augmentation
des importations de GNL et de gaz norvégien a
fortement modifié les flux intra-européens. lls
sont dorénavant surtout orientés d’ouest en est
al'image des flux de gaz naturel de la Belgique vers
I'Allemagne.

Flux Belgique - Allemagne
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L’interconnexion entre la Belgique et la France a
pour vocation premiere d’alimenter la France.
Depuis la fin 2019, les flux en provenance de
Belgique ont progressivement baissé. Depuis le
début de I'année 2022, |a Belgique est méme
devenue importatrice de gaz naturel en pro-
venance de la France. Cependant, les capacités
de transfert entre la France et la Belgique sont bien
inférieures a celles entre la Belgique et la France,
ce qui explique des flux relativement modestes
entre la France et la Belgique.

Flux Belgique - France
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Une partie de 'augmentation des importations de
GNL de la France est ainsi dirigée vers la Belgique.
C’est aussi le méme phénoméne qui se produit
entre le Royaume-Uni et la Belgique et les Pays-
Bas. Alors que peu affecté par la baisse des
importations de gaz russe, le Royaume-Uni a
connu une augmentation de 25% de ses
importations de GNL entre janvier et mai par
rapport a 'année derniére. Bénéficiant par ailleurs
d’'importations de gaz norvégien et d’'une production
domestique stable sur les cing premiers mois de
'année, cet exces de gaz naturel en provenance
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des terminaux de regazéification de GNL a été
acheminé vers la Belgique et les Pays-Bas
comme le montre le graphique ci-dessous illustrant
les flux de gaz naturel de la Grande-Bretagne vers
I'Europe continentale.

Echanges nets du R.U. vers I'Europe
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Entre janvier et mai 2022, les exportations de
gaz naturel du Royaume-Uni vers I’Europe
continentale ont augmenté de 7,4 milliards de
m3. C’est deux fois plus que les importations
supplémentaires de GNL par la Grande-Bretagne
par rapport a 'année derniére. Le Royaume-Uni a,
comme le reste des pays d’Europe du Nord,
bénéficié d’un hiver plus clément que I'année
précédente et aussi avec plus de vent. Moins de
chauffage résidentiel et une plus grande production
d’électricité a partir de ses parcs éoliens ont permis
au Royaume-Uni de baisser sa consommation sur
les cing premiers mois de 2022 par rapport a
'année derniére, et d’étre visiblement en excédent
comme le montre I'évolution des prix du gaz naturel
au Royaume-Uni et sur le continent. Depuis avril, le
prix du gaz naturel au Royaume-Uni (indice NBP)
affiche une décote par rapport aux prix d’Europe
continentale (indice TTF).

Prix du gaz naturel
Livraison mois suivant
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La décote du prix du gaz naturel au Royaume-
Uni n’est pas structurelle. En effet, les prix
pourraient bien s’inverser cet hiver car n’ayant pas
d’'importants stocks de gaz naturel, la Grande-
Bretagne dépend généralement de [|'Europe
continentale pour son approvisionnement en gaz
naturel I'hiver. Cette décote révele aussi que les
capacités d’échanges entre le Royaume-Uni et le
continent sont au maximum de leur capacité et que
vraisemblablement jusqu’en septembre, il ne sera
pas forcément nécessaire de mobiliser davantage
les terminaux de regazéification britanniques qui ont
fonctionné a 66% de leurs capacités entre mars et
mai 2022.

L’inversion des flux de gaz naturel intra-européens
est aussi illustrée dans [lintensification des
échanges entre les Pays-Bas et I’Allemagne
comme lindique le graphique suivant.

Echanges Pays-Bas - Allemagne
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Gréace aux contributions des Pays-Bas, de la
Belgique et du Royaume-Uni, ’Europe centrale,
représentée par la zonel, est parvenue a
compenser les baisses des importations de gaz
russe sur le premier semestre 2022. Les stocks
souterrains de gaz naturel des pays de la zone 1, &
'exception de [I'‘Autriche, affichent des taux de
remplissage supérieurs & 60% a fin juin 2022. La
concentration des échanges vers I'Allemagne a
sans doute pénalisé les Pays-Bas et la Belgique qui
se sont transformés en un point de passage du gaz
naturel pour I'Allemagne. Visiblement sur les cing
premiers mois de Il'année, la Norvége a
maximisé ses livraisons de gaz vers I’Allemagne
au détriment de celles pour les Pays-Bas. Ainsi,
ces derniers ont recu environ 1,7 milliard de m2 en
moins que l'année derniére sur la méme période,
alors que I'Allemagne a réceptionné 10,5 milliards
de m?3 de plus. Cette mobilisation des Pays-Bas, de
la Belgigue et du Royaume-Uni a sans doute
contribué a un léger déficit de leurs approvi-
sionnements en gaz naturel par rapport a 'année
derniére, sans pour autant suscité d’inquiétude en
cette mi-année.

N° 22/230 — 13 juillet 2022 -4 -



Gaz naturel — Malgré de gros efforts d’adaptation de
son réseau gazier, I'Europe reste otage de la Russie

Stéphane FERDRIN
stephane.ferdrin@credit-agricole-sa.fr

i&l Perspectives

X

La France a perdu environ 5,7 milliards de m3
d’importations de gaz par la Belgique et
I’Allemagne qui furent essentiellement compen-
sés par l'augmentation de 6,2 milliards de m?
d’importations de GNL. L’excédent du GNL et une
augmentation des importations en provenance de
Norvege (+1,2 milliard de m?) ont permis a la France
de reconstituer ses stocks souterrains plus
rapidement que l'année derniére. A fin juin, ces
derniers affichaient un taux de remplissage de 62%.
Alors que la France exporte généralement du
gaz vers I’Espagne, depuis mars 2022, les flux
se sont inversés entre les deux pays.

Echanges entre la France,
I'Espagne et la Suisse
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Simultanément, les exportations vers la Suisse ont
augmenté. Il est probable que I'augmentation des
flux en provenance d’Espagne transite juste par la
France pour alimenter I'ltalie via la Suisse, faute
d’interconnexion directe entre la France et I'ltalie.

L’ltalie est le deuxiéme plus important client de
Gazprom. Logiquement, avec la réduction des
exportations de gaz russe, les flux entre I'Autriche
et I'ltalie ont fortement diminué, alors que les flux
entre la Suisse et I'ltalie ont repris en 2022.

Echanges entre I'Autriche et I'ltalie
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La perte des importations de gaz russe via I’Autriche
sur les cing premiers mois, et qui atteignent environ
5 milliards de m3, n’est malheureusement pas
compensée par 'augmentation des exportations par
la France via la Suisse estimée a environ
1,8 milliard de m3. Le deuxiéme grand fournis-
seur de gaz naturel de I'ltalie est I’Afrique du
Nord grédce a deux gazoducs reliant I'ltalie a
I'Algérie et a la Libye. L’ltalie a pu bénéficier d’'une
augmentation des livraisons de gaz algérien de
400 millions de m?3 sur les cing premiers mois de
2022 par rapport a I'année derniére. Malheureu-
sement, ces gains ont été compensés par une
baisse des exportations de 500 millions de m3 en
provenance la Libye.

Importations d'Afrigue du Nord
par I'ltalie
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Les possibilités d’augmentation des exporta-
tions de gaz algérien semblent faibles. La Libye,
faute d’investissements et en proie perpétuelle aux
luttes fratricides entre milices, aura du mal a rester
un fournisseur de choix et fiable pour I'ltalie.
Cette derniere posséde trois terminaux de
regazéification de GNL. Mais contrairement au
Royaume-Uni, a la France ou a I'Espagne, elle n’a
pas été en mesure de compenser ses baisses
d’approvisionnement de Russie ou d’Afrique du
Nord par du GNL. En effet, par rapport a I'année
derniére et sur les cing premiers mois de 2022, les
importations de GNL n’ont augmenté que de
700 millions de m3, alors que ses terminaux ne
fonctionnaient pas a pleine capacité. L’ltalie a
profité ces derniers mois de la montée en
charge du gazoduc « Trans Adriatic Pipeline »
(TAP), mis en service fin 2020 et qui achemine
du gaz d’Azerbaidjan a I’Europe du Sud.
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Flux de gaz livrés par TAP al'ltalie
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Aujourd’hui, le gazoduc TAP est au maximum de
ses capacités et ne permettra pas a Iltalie de
compenser les pertes d’approvisionnement en
provenance de Russie a court et moyen termes.

Apres le GNL, le gaz algérien est la deuxiéme
source d’approvisionnement en gaz de I’Espa-
gne. En 2019, les importations en provenance
d’Algérie par lintermédiaire de deux gazoducs,
MEG transitant par le Maroc et MEDGAZ reliant
directement I'Espagne et I'Algérie, représentaient
30% de la consommation de gaz naturel de
'Espagne. Cependant, suite a la détérioration des
relations entre le Maroc et 'Algérie a la fin de 2021,
l'Algérie a stoppé [I'approvisionnement en gaz
naturel du Maroc en arrétant totalement les
opérations du gazoduc MEG.

Gaz algérien exporté vers I'Espagne
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Depuis novembre 2021, 'Espagne se trouve ainsi
privée de 20 millions de m® par jour de gaz en
provenance d’Algérie. L’'augmentation des échan-
ges par le deuxieme gazoduc MEDGAZ ne permet
pas de compenser les pertes occasionnées par
larrét de MEG. Ainsi sur les cing premiers mois
de 2022 et par rapport a I'année derniére, les
importations de gaz algérien par I’Espagne ont
baissé de 2,5 milliards de m3. Depuis la mi-juin,

I'Espagne a débuté I'exportation de gaz naturel vers
le Maroc via le gazoduc MEG. Les volumes restent
toutefois faibles. Les importations de GNL des sept
terminaux de regazéification que compte la
péninsule ibérique ont augmenté de 5 milliards de
m? sur les cing premiers de l'année. Cette
augmentation permet a 'Espagne non seulement
de subvenir a la baisse des importations de gaz
algérien, mais aussi d’augmenter les exportations
espagnoles de gaz vers la France.

Plusieurs infrastructures en Europe opeérent
déja au maximum de leurs capacités

L’examen des flux au niveau des différents
terminaux de regazéification et des inter-
connexions principales en Europe occidentale
entre janvier et mai 2022 montre que plusieurs
infrastructures opéraient a la limite de leurs
capacités maximales. Comme mentionné
précédemment, les interconnexions entre le
Royaume-Uni et le continent ne peuvent guere
transporter davantage de gaz naturel vers la
Belgique et les Pays-Bas. Les interconnexions
entre 'Espagne et la France et entre la France et la
Suisse étaient aussi a leur maximum en mai,
limitant I'intérét pour ces pays d'importer davantage
de GNL pour le compte de pays tiers comme
'Allemagne ou I'ltalie.

L’interconnexion entre la France et la Belgique
n’était pas utilisée a son maximum en mai. Elle
affichait une marge opérationnelle de l'ordre de
500 millions de m3 par mois. Cependant, le terminal
de Dunkerque, le plus proche de l'interconnexion
fonctionnait a 83% de sa capacité en mai, ne
laissant la possibilité d’exporter vers la Belgique
gue 162 millions de m3 supplémentaire par mois.
Pour maximiser cette interconnexion, le transfert
vers la Belgigue d’une partie des livraisons de gaz
norvégien entrant sur le territoire frangais a
Dunkergue pourrait étre envisagé, a condition
toutefois que les gazoducs entre la Norvége et la
Belgique ou les Pays-Bas soient déja a pleine
charge. Une autre possibilité serait d’acheminer du
gaz chargé sur les autres terminaux francais situés
en Bretagne et sur le Golfe du Lion vers le Pas-de-
Calais. Si théoriguement il restait suffisamment de
capacités non utilisées sur le mois de mai dans les
terminaux frangais pour saturer ['interconnexion
France-Belgique, il faudrait que prés de 338 millions
de m3 par mois de gaz puissent traverser la France
d’ouest en est, ou du sud vers le nord, ce qui n’est
pas forcément évident techniquement. En effet, cela
supposerait qu’il n’y ait aucune contrainte technique
sur le réseau francais.

Les terminaux francais ne sont pas les seuls a
avoir été particuliérement sollicités pendant les
cing premiers mois de 2022. Les terminaux de
Pologne et des Pays-Bas ont aussi connu une trés
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importante activité sur les cinq premiers mois de
l'année, avec des taux d’utilisation moyens de 92%
et 82%, respectivement. Les taux d’utilisation
respectifs des terminaux italiens et britanniques
sont trés proches a 70% et 71% en moyenne. Le
terminal belge de Zeebrugge n’a opéré qu’'a 51% de
ses capacités et les terminaux espagnols mal
connectés avec les autres pays européens
n’affichent qu’un taux d’utilisation moyen de 42%.

Les capacités libres des terminaux anglais,
italiens et espagnols représentent un potentiel
global d’importation de GNL de 24 milliards
de m3supplémentaires pour le second semestre
2022. Cependant, elles seraient essentiellement
destinées aux besoins propres du Royaume-Uni, de
I'ltalie et de 'Espagne. Ces capacités devraient étre
peu utiles pour I'Allemagne et les autres pays
d’Europe centrale privés des importations de gaz

russe. L’Allemagne ne pourra vraisemblablement
seulement compter que sur les maigres capacités
disponibles en France, en Belgique et aux Pays-
Bas, représentant potentiellement 7 milliards de m3
d’'importations de GNL supplémentaires pour le
second semestre 2022.

Sans nouveau terminaux de regazéification,
I’Europe et tout particuliéerement I’Allemagne et
I'ltalie dont les capacités disponibles sont tres
faibles et ne représentent qu'un potentiel de
2,5 milliards de m3 d’importations additionnelles de
GNL sur le second semestre, auront peu de marge
de manceuvre face a toute nouvelle interruption
ou baisse d’approvisionnement venant de
Russie, d’Afrique du Nord, ou de Norvége.
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Sur le premier semestre 2022, ’Europe est donc
parvenue a substituer les baisses significatives
des importations en provenance de Russie, tout
en reconstituant ses stocks souterrains a un
niveau supérieur a celui de I'année derniére. Le
salut de 'Europe a été la possibilité de trouver, sur
le marché du GNL, le gaz naturel qui lui faisait
défaut. Maintenir la dynamique et le succes du
premier semestre est impératif, mais ne sera pas
aisé pour finir 'année 2022 sans risque de
rationnement ou de pénurie.

En effet, comme souligné préalablement, la Russie
a drastiguement réduit les flux a travers
Nordstream 1 a partir de la mi-juin. Si les piéeces
détachées incriminées par Gazprom dans la
baisse de ses exportations restent bloquées au
Canada, la réduction de 60% de Nordstream 1
pesera alors sur le second semestre. En
supposant que les flux russes ne baisseront pas
davantage et resteront stables au niveau actuel,
Europe pourrait faire face a une baisse
supplémentaire d’environ 18 milliards de m?3 de son
approvisionnement en gaz naturel par rapport a
2021. La baisse globale des importations de gaz
naturel russe pourrait atteindre 49 milliards de m3
sur 2022 pour I'Europe occidentale.

Les autres sources d’approvisionnement comme la
Norvege, I'Afrique du Nord ou I'’Azerbaidjan étant a
leur capacité maximale, 'Europe devra trouver ces
18 milliards additionnels sur le marché du GNL.
Comme le souligne le graphique suivant, en
supposant la contrainte initiale de remplir les stocks
souterrains a 90% de leur capacité, nous estimons
(sur la base des tendances actuelles) que I’Europe
devra augmenter ses importations de GNL de
66 milliards de m?® en 2022 par rapport a 2021.

Analyse des écarts entre 2022 &
2021 : prévisions a fin 2022
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Les importations de GNL en 2022 par la
Pologne, le Royaume-Uni, les Pays-Bas, la
Belgique, la France, ’Espagne, le Portugal, et
I'ltalie atteindraient alors 142,5 milliards de m?3,

I’équivalent de 77% du marché spot et court
terme du GNL en 2021. La tache sera sans doute
ardue et onéreuse. Comme le marché spot du GNL
est surtout concentré en Asie (67% du marché en
2021), les acheteurs européens vont devoir payer
plus cher que leurs concurrents asiatiques pour
parvenir a inverser ce marché. Pour parvenir a
décharger plus de 140 milliards de m3 de GNL dans
le réseau européen, les infrastructures (terminaux,
gazoducs, interconnexions) devront rester mobili-
sées souvent au maximum de leurs capacités,
comme certaines I'ont été sur les mois d’avril et mai
2022.

Face aux défis que I’Europe va devoir affronter
a partir du second semestre 2022, la Commis-
sion a proposé le 15 juin dernier d’abaisser le
niveau minimum de remplissage des stocks
souterrains de gaz naturel, de 90 a 80% au
1¢" novembre. Cette baisse de contrainte sur le
niveau des stocks avant lhiver permettrait de
réduire les importations de GNL en 2022 de
8,9 milliards de m?3 sur le second semestre. Cette
réduction d’objectif redonne un peu de souplesse et
de marges aux infrastructures gaziéres en Europe.
Elle devrait aussi réduire la pression sur le marché
du GNL qui, suite a l'incident technique survenu sur
le terminal de liquéfaction Freeport aux Etats-Unis
et l'arrét de ce dernier jusqu’au mois de septembre,
se trouve privé d’environ 5 milliards de m3 sur le
second semestre.

La constitution des stocks souterrains a 90% ou
méme 100% n’est qu’une condition nécessaire
mais pas suffisante pour passer I’hiver. En effet,
lors des hivers précédents, les stocks souterrains,
souvent remplis a plus de 80% de leurs capacités
avant I'entrée en hiver le 1¢" novembre, viennent en
supplément des importations de gaz naturel en
provenance de Russie ou dailleurs. Sans le
maintien des importations, les stocks ne seraient
pas forcément suffisants pour faire face a
laugmentation de la demande en gaz naturel
pendant I'hiver. L’éventuel maintien de I'importante
réduction des importations de gaz russe via
Nordstream 1, initié par Gazprom a la mi-juin, se
fera ressentir surtout pendant le premier semestre
2023. Alors que les importations de gaz russe
pourraient étre plus faibles pendant le premier
semestre 2023 que pendant le premier semestre
2022, et en I'absence de nouveau terminal de
regazéification en Europe du Nord (Allemagne,
Pays-Bas, Belgique), I'Europe aura peu de
marge pour augmenter ses importations de
GNL. Les importations de GNL sur le premier
trimestre 2023 seraient alors trés proches de celles
enregistrées pendant le premier trimestre 2022, qui
étaient déja élevées et proches des maximums que
peut absorber I'Europe.
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Sans nouveau terminal de regazéification en
Europe du Nord pour compenser la baisse
éventuelle des réductions d’échanges sur
Nordstream 1, les stocks souterrains seront
davantage sollicités que pendant les hivers
précédents. Sur la base des soutirages des stocks
entre novembre et mars des hivers précédents et
d’'une projection des importations de gaz au niveau
actuel, les stocks souterrains européens, rem-
plis a 90% au 1° novembre 2022, pourraient
atteindre un taux de remplissage de 27% fin
mars 2023 dans le cas d’un hiver « normal » et
juste 2% dans le cas d’un hiver plus rigoureux.
Si 'Europe ne remplit ses stocks souterrains qu’a
80% au 1° novembre 2022, alors les stocks
pourraient finir a 17% de taux de remplissage a fin
mars pour un hiver « moyen », et ne seraient sans
doute pas suffisant pour faire face a trois mois
d’hiver rigoureux conseécutifs. La possible faible
disponibilité du parc nucléaire frangais I'hiver pro-
chain, susceptible de provoquer une augmentation
de la consommation de gaz, accentuerait les
besoins en soutirages des stocks.

C’est donc sans surprise que de grandes sociétés
énergétiques d’Europe du Nord ont récemment
signé plusieurs contrats pour la mise en service
de terminaux flottants d’importation de gaz
naturel. Ces terminaux, appelés FSRU en anglais
(Floating Storage Regazéification Unit), sont
souvent des méthaniers aménagés pour regazéifier
le gaz naturel liquéfié et I'injecter dans le réseau.
Par rapport aun terminal classique construit sur
la cOte, les terminaux flottants peuvent étre mis
en service rapidement. Depuis le début du conflit
russo-ukrainien, neuf terminaux flottants ont été
annoncés en Europe occidentale. Quatre termi-
naux, commandés par les sociétés Uniper et RWE
et d’une capacité globale entre 25 et 29 milliards de
m?3 par an, devraient étre installés sur les cotes
allemandes pendant le premier trimestre 2023. La
société néerlandaise Gasunie, a affrété deux termi-
naux flottants qui devraient devenir opérationnels a
la fin du troisieme trimestre 2022. Ces deux
terminaux auront une capacité annuelle cumulée
entre 10 et 13 milliards de m3. TotalEnergies prévoit

d’installer un terminal flottant d’'une capacité
annuelle de 5 milliards de m® au Havre en
septembre 2023. L’ltalie est elle aussi contrainte de
mettre en service des terminaux flottants
supplémentaires. Le gestionnaire du réseau gazier
italien, Snam, a affrété deux terminaux flottants
d’une capacité annuelle cumulée de 10 milliards de
m3. Le premier terminal devrait devenir opérationnel
pendant le deuxieme trimestre 2023, et le second
terminal serait connecté au réseau italien en
septembre 2024. La mise en service dans les
délais des deux terminaux flottants néerlandais
et des quatre terminaux allemands, combinant
une capacité totale entre 35 et 42 milliards de m3
par an, sera un enjeu majeur pour I’Europe. Tout
retard de mise en service de ces terminaux
augmentera le risque de rationnement qui pése sur
la fin de 'année 2022 et le début de I'année 2023.

L’affretement de terminaux flottants sera certai-
nement une bouée de sauvetage pour la
sécurité d’approvisionnement de ’Europe. Dans
le cadre d’'un enlisement politique du conflit sans
accord politique entre la Russie et I'Ukraine
permettant d’envisager une levée des sanctions, il
faut s’attendre a ce que le bras de fer entre I'Europe
et la Russie sur le gaz naturel perdure. A I'heure ol
Gazprom entreprend ses travaux de maintenance
annuel sur Nordstream 1, I'Europe ne sait pas
encore quel volume de gaz naturel elle recevra a
lissue de ces travaux qui doivent durer quelques
jours. L’Europe redoute d’étre privée totalement
du gaz naturel transitant via Nordstream 1. Dans
un tel scénario, les besoins en GNL de I'Europe en
2023 dépasserait les 185 milliards de m3. Méme
équipée de nouveaux terminaux de regazéification,
le défi de 'Europe sera alors de trouver un tel
volume de GNL sur un marché dont il n’a été pas
prévu d’augmenter significativement les capacités
avant 2025. Par conséquent, ces nouveaux
terminaux flottants ne favoriseront pas forcément
une baisse du prix du gaz naturel, tant que I'Asie et
I'Europe se disputeront les cargaisons de GNL et
que la Russie limitera son offre vers I'Europe.
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L'importante piéce détachée, dont la rétention au
Canada est a 'origine des baisses des volumes de
gaz naturel sur Nordstream 1, devrait étre livrée a
'Allemagne au plus grand regret de I'Ukraine. En
effet, méme si I'Europe se prépare au moins
psychologiqguement a un arrét total des importations
de gaz russe via Nordstream, il est vraisemblable
aprés le probable retour de la piece détachée en
Russie que Nordstream 1 soit a nouveau
exploité a pleine capacité par Gazprom jusqu’a
la prochaine activité de maintenance. Si la
livraison de cet équipement a Gazprom doit
soulager I'Europe pour quelques mois, elle aura de
quoi inquiéter I'Ukraine. En effet, les malheurs de
Nordstream 1 étaient certainement I'assurance que
Gazprom continuerait d’exporter du gaz naturel vers
I'Europe via le réseau gazier de I'Ukraine jusqu’en
2025, terme de l'accord de cing ans signé entre
Gazprom et Naftogaz fin 2019. Le transit du gaz
russe sur son territoire est une des rares entrées
d’argent pour le gouvernement ukrainien. Maintenir
un Nordstream 1 sous-utilisé serait un moyen de
prolonger cet accord peut-étre au-dela de 2025.

Les réductions actuelles des exportations de
gaz n’ont pas trop affecté la Russie. Dans un
prolongement de la situation actuelle (Nordstream 1
partiellement arrété), la baisse de moitié en volume
des exportations russes en 2022 par rapport a 2021
serait en partie compensée par I'augmentation des
prix. Cependant, la Russie n’a aucun intérét sur le
plan financier de complétement arréter ses
exportations de gaz naturel vers I'Europe, et donc
de mettre un terme au transit de son gaz via
I'Ukraine, tant que Nordstream 1 n’est pas a pleine

capacité. En effet, la Russie ne tirerait aucun
revenu, si les flux étaient totalement arrétés, méme
si les prix du gaz naturel explosaient. Par contre, si
I'Europe et la Russie parvenaient a s’entendre pour
maintenir les échanges stables a moyen terme sur
Nordstream 1, alors I'Ukraine pourrait se trouver
privée des revenus associés au transit du gaz russe
a partir de 2026. Alors que I’'argent est le nerf de
la guerre, la Russie n’aurait pas beaucoup
d’intérét a maintenir ses exportations de gaz via
I’'Ukraine, sauf peut-étre a maintenir la division
entre pays européens.

En jouant sur la répartition de son gaz a travers
ses différents gazoducs, la Russie a le moyen
d’entretenir la division entre pays européens.
L’enjeu de l'approvisionnement en gaz naturel en
Europe risque d’entretenir les divergences
géopolitiques entre, d’une part, la Pologne et les
pays baltes, partisans souvent d’une confrontation
totale avec la Russie, et, d’autre part, 'Allemagne,
les Pays-Bas et la France ouverts a quelques
entorses a la doctrine d’isolement de la Russie. La
Pologne et les pays baltes, qui n‘ont aucun intérét
stratégiqgue dans Nordstream 1, continueront a
s’opposer a la route nord du gaz russe et a soutenir
le transit du gaz russe par I'Ukraine. A linverse,
comme lont montré les efforts employés par
I'Allemagne pour convaincre le Canada a lui livrer
I'élément de turbine, I'Allemagne, mais aussi sans
doute, les Pays-Bas et la France ont un intérét a
privilégier la route nord a celle qui passe par
I'Ukraine.
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