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G‹TT‹⁄‹M‹Z YERLER! 
2008 y›l› bafllar›ndan bu yana ham petrol fiyatlar›nda meydana gelen
art›fl, itibari aç›dan oldukça flafl›rt›c›yd›. Piyasan›n psikolojik efli¤i olan
100 USD/varil düzeyi belki de art›k geçmiflin bir parças› oldu. Medya bu
rakamsal de¤erlerle oynamaya devam ederken, fiziksel piyasada ham
petrol talebiyle iliflkili gerçek bir azalma oldu¤unu gösteren çok az
de¤ifliklik oldu. Amerika Birleflik Devletleri'ndeki durgunlukla birlikte,
önümüzdeki y›la ait talep art›fl tahminleri afla¤› yönde revize edildi.
Bununla birlikte yine de hala büyüme beklentisinin oldu¤unu unutmam›z
gerekiyor. Hindistan ve Çin'in büyük ekonomilerinde ufukta ekonomik
bir daralma görünmüyor. Afla¤›daki grafik, hem ABD Enerji Bilgi
‹daresi (EIA) hem de Uluslararas› Enerji Ajans›'n›n (IEA) 3 ayl›k tah-
minlerini gösteriyor. Afla¤› yönelik gerçeklefltirilen son revizyonlarla
bile, talep 2008 y›l› sonu itibariyle günlük 88 milyon varile ulaflabiliyor. 

Medyan›n s›k s›k resmetti¤i k›yamet ve belirsizlik senaryolar›na
ra¤men, tüm dünyada büyüme devam ediyor. Asl›nda denizcilik
piyasas›, tüm dünyadaki ekonomilerde geliflim tahminlerine tan›k
oluyor. Altyap›n›n günlük bazda test edildi¤i konusunda flüphe yok.
Havalimanlar›nda gecikmeler yaflan›yor, karayollar›nda daha fazla
trafik söz konusu, limanlar her geçen daha fazla s›k›fl›kl›k yafl›yor ve
yeni inflaatlar da devam ediyor. Her yerde genel olarak son derece
büyük bir yo¤unluk görülüyor. 

BÜYÜMEN‹N OLDU⁄U YERDE... 

Büyüyen ekonomiler, sanayi, imalat ve elektrik üretimi ihtiyaçlar›n›
karfl›lamak için çeflitli enerji kaynaklar›n› almaya kesinlikle devam
edecek, ancak petrolle iliflkili olarak, tafl›mac›l›k sektörünün h›zl›
geliflimi ola¤anüstü. Petrol ürünleri, geliflmekte olan piyasa ekonomi-
lerinde büyüyen tafl›mac›l›k sektörü için ana kaynak olmaya devam
edecek. Afla¤›daki tablo çeflitli ekonomilerde meydana gelen de¤iflimi
gösteriyor. Grafikteki iki gösterge, petrol efliti milyar ton cinsinden
enerji tüketimi (BTOE) ve kifli bafl›na düflen GSY‹H. 

200'den bu yana Çin'in toplam enerji tüketimi yüzde 77 artarken,
ABD'nin tüketimi yaln›zca yüzde 1.3 artt›. 
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OH, THE PLACES WE GO!
The increase in crude oil prices since the start of 2008 has been quite
staggering in nominal terms. It seems that the market psychological
threshold of $100/barrel is perhaps a thing of the past. While the
media continues to play with these numerical values, there have been
few changes in the physical market that point to any real decrease in
demand for crude oil. With the talk of recession in the United States,
next year's demand growth projections were revised downward.
Nevertheless, it is important to remember there is still expected
growth. Economic contraction does not appears to be anywhere on the
horizon in the large economies of India and China. The chart below
shows the quarterly outlooks of both the US Energy Information
Administration (EIA) and the International Energy Agency (IEA).
Even with the recent downward revisions, demand could reach 88
million barrels per day by the end of 2008. 

Despite the doom and gloom scenarios that are often portrayed by
the media, growth continues to take place worldwide. In fact, the
shipping market sees first hand the prognosis for development in
economies all over the world. There is no doubt that infrastructure
is being tested on a day-to-day basis. Airports face delays, roads see
more traffic, ports are increasingly congested and new construction
is underway - everywhere seems generally crowded.

WHERE THERE'S GROWTH…

Growing economies will certainly draw on a variety of energy sources
to fill requirements in the industrial, manufacturing and power
generation, but as far as petroleum is concerned, the rapid expansion
of the transportation sector is paramount. Petroleum products will
continue to be the main source of fuel for the burgeoning
transportation sector in the emerging market economies. The chart
below highlights the transitions that have taken place in a sample of
economies. The two indicators are energy consumption in billion tons
of oil equivalents (BTOE) and GDP per capita. 

Since 2000, China's total energy consumption has increased 77%
while the US's consumption has increased 1.3%.
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....DEN‹Z T‹CARET‹ VARDIR 

ABD ekonomisinin sa¤l›¤› dünyan›n di¤er ekonomileri için hala son
derece önemli bir ölçü konumunda. Bununla birlikte, Hindistan ve Çin
gibi di¤er ülkeler hesaba kat›lmas› gereken güçler olmay› sürdürüyor.
Denizcilik, hem ›slak hem de kuru sektörlerde büyüyen ekonomilerden
en fazla fayda sa¤layan sektör. Çin, Hindistan, Rusya, Brezilya ve
Ortado¤u ülkeleri, petrol tüketimi art›fl›n›n en yo¤un olaca¤› bölgeler
olarak karfl›m›za ç›k›yor. ABD ekonomisinde meydana gelen gerçek
veya hayali çöküfle ra¤men, di¤er ekonomiler yukar› yönlü büyüme
e¤ilimini sürdürüyor görünüyor ve önümüzdeki dönemde denizcilik
piyasas›n›n canl›l›¤›n› korumas›n› sa¤l›yor. 

L‹DER‹ TAK‹P ED‹N 
Atlantik Havzas› spot tanker piyasas›, Bat› Afrika'dan ABD Körfez
bölgesine yönelik tafl›malarla özellikle VLCC ve Suezmax'ler için
geçti¤imiz hafta önemli oranda güçlendi. Uzun vadede, Bat› Afrika
piyasas›n›n büyümesi özellikle modern çift cidarl› gemiler olmak
üzere tankerler için genel talep durumunun artmas›nda en önemli itici
güç oldu. Bu bölgedeki yüklerin büyük bir k›sm›n›n milyon varil
düzeyinde olmas› nedeniyle, Suezmax'lerin kullan›lmas› mant›kl›.
Ancak bugün Bat› Afrika'da aktif VLCC'lerin bulunmas›, navlun
ücretlerin do¤al bir denge yaratt›. Afla¤›daki grafik Bat› Afrika'dan
ABD Körfez Bölgesi'ne yönelik çal›flan VLCC ve Suezmax'lerin nispi
Worldscale (WS) ücretlerini gösteriyor. Genel olarak Suezmax ücret-
leri afl›r› yükseldi¤inde, kirac›lar iki yük tipiyle bir VLCC kiralama
seçene¤ini de¤erlendirir. Bu iki gemi tipi aras›ndaki farka, ücretlerin
devrilme noktas› ve yak›n vadede yönü hakk›nda bir fikir verebilir. 

VLCC ücretlerinin halen WS 215 veya TCE baz›nda günlük 166,000
USD, Suezmax'lerin ise WS 270 veya TCE baz›nda 98,000 USD
oldu¤u de¤erlendiriliyor. VLCC'ler ile Suezmax'ler aras›ndaki 200'in
bafl›ndan bu yana görülen fark ortalama 38 WS civar›nda. Bu seviye,
iki boyut aras›ndaki psikolojik baflabafl noktas›n› temsil ediyor.
2008'in bafllar›ndan bu yana bu ortalama WS 41 puan ile bir miktar
yükseldi. Tek bafl›na May›s ay›nda fark neredeyse 50 WS, ya da
bugün itibariyle günlü¤ü yaklafl›k 70,000 USD oldu. Bu piyasalar

…THERE'S SHIPPING

While the health of the US economy is still an extremely important
metric for the health of economies abroad, other nations such as
India and China still continue to be forces to be reckoned with.
Shipping has been the beneficiary of growing economies in both the
wet and dry sectors. The areas predicted to see the most growth in
oil consumption are China, India, Russia, Brazil and countries in
the Middle East. It is likely that despite any real or imagined
downturn in the US economy, other economies seem poised to
continue their upward growth trend thus buoying the shipping
market for some time to come.

FOLLOW THE LEADER
The Atlantic Basin spot tanker market has seen substantial
strengthening in the past week, in particular the VLCCs and
Suezmaxes from West Africa to the US Gulf. Over the longer-term,
the growth of the West African market has been a primary
contributor to the overall demand picture for tankers, especially for
modern-double hull ships. Since most of the cargoes in this region
are on million barrel stems, the employment for Suezmaxes is
logical. However, the presence of VLCCs active in West Africa
today has created a natural balance in freight rates. The chart
below shows the relative Worldscale (WS) rates for VLCCs and
Suezmaxes loading in West Africa to the US Gulf. Generally, when
rates for Suezmaxes get too firm, charterers will look at the option
to load a VLCC with two cargoes. A look at the differential between
these two sizes can give insight to the tipping point and the near-
term direction of rates. 

Rates for VLCCs are currently assessed at WS 215 for VLCCs, or
$166,000 per day on a time charter equivalent (TCE) basis, and
WS 270 for Suezmaxes, with a TCE of $98,000. The differential
between VLCCs and Suezmaxes since the start of 2005 has been 38
WS points on average, representing the psychological break-even
point between the two sizes. Since the start of 2008, that average is

RATES IN WEST AFRICA
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genel olarak birbirini izliyor. Ancak ortalama ücretlerde oluflan fark,
bu sektörlerden birinde bir düzeltme yap›lmas› gerekti¤i izlenimini
veriyor. Kirac›lar›n varil bafl›na dolar baz›nda maliyet tasarruflar›
göz önüne al›nd›¤›nda VLCC kullan›m› makul görünse de, iflin içinde
baflka lojistik faktörler bulunuyor. Tahliye limanlar›ndaki r›ht›m
k›s›tlamalar› ve ayn› geminin birden fazla kirac› taraf›ndan
kullan›lmas›nda ortaya ç›kan koordinasyon zorluklar›, basit bir
biçimde varil bafl›na dolar baz›nda hesaplanm›fl maliyet tasarru-
flar›n›n da ötesinde ifli büyük oranda karmafl›klaflt›rabilir. 

ÜCRET ARTIfiLARI 
Belki de en ilginç durum, son zamanlarda görülen üretimin sabotaj
yoluyla engellenmesi çabalar›na ra¤men, May›s ay›nda gerçekleflen
ham petrol ihracatlar›n›n bir y›l öncesine k›yasla daha yüksek olmas›.
Afla¤›daki grafik, tüm Bat› Afrika kaynakl› ihracatlar için bildirilen
spot piyasa kiralamalar›n› gösteriyor. 

Yüksek talep nedeniyle ücretler yükseliflte, ancak bu durumun di¤er bir
itici gücü de terminal operatörlerinin gemi onaylar› ile ilgili seçicili¤i.
Bu faktör ücretlerin artmas›na tek bafl›na neden olmamakla birlikte,
bölgedeki kullan›labilir gemi varl›¤›na bir belirsizlik unsuru ekliyor. 

Bat› Afrika ham petrolüne talebin devam etmesi ve piyasaya pahal›
ham petrol getirilmesi yönündeki ekonomik teflvikler, petrol
iflçilerinin grevlerinin üstesinden gelinmesi ve yüksek navlun ücret-
lerinin tolere edilmesinde güçlü kuvvetler olarak karfl›m›za ç›k›yor.
Yak›n vadede Suezmax ücretlerinin art›fl e¤ilimini sürdürece¤i ve
VLCC'lerin de fiyat dengesini izleyece¤i tahmini yap›l›yor. 

slightly higher at 41 WS points. In May alone, this differential has
been almost 50 WS points, or nearly $70,000 per day at present.
While these markets generally move in tandem, a deviation from the
average rates suggests that a correction may be in order for one of
these sectors. While the cost savings to charterers on a dollar per
barrel basis may warrant the use of VLCCs, there are certainly
other logistical considerations involved. Berth restrictions at
discharge ports and the ability to coordinate co-liftings can serve to
complicate matters beyond the perceived cost savings calculated on
the simple per barrel basis.

FUELING THE RATES

What is perhaps most interesting is that despite the recent attempts
to hamper production by sabotage, crude oil exports for the month
of May are higher than a year ago. The chart below shows the
reported spot market lifting volumes for all West Africa exports.

Rates are on the rise due to higher demand, but have also been
boosted by the selectiveness of terminal operators with respect to
vessel approvals. While this factor on its own does not fuel the
strength in rates, it does add an element of unpredictability to the
available vessel supply in the region.

Continued demand for West African crude oil, and the economic
incentives to bring expensive crude oil to the market are powerful
forces to overcome oil worker strikes and tolerate high freight rates.
In the near-term expect Suezmax rates to continue their upward
trends, and VLCCs to chase the price equilibrium.


