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HEDEF: ALTIN
Beijing’deki Olimpiyatlar›, Çin’in petrol talebindeki art›fl›n sürdü-
rülebilirli¤ini tespit etmenin kilit noktas› olarak gören piyasa tah-
mincileri için vakit geldi. Ülkedeki ekonomik büyüme geçti¤imiz
birkaç y›l boyunca yads›namaz bir gerçek olarak karfl›m›za ç›kt›.
Olimpiyat Oyunlar›na ev sahipli¤i yapmak ve bu ev sahipli¤inin
getirdi¤i ayr›cal›k, Çin’in kalk›nma yolunda hedefledi¤i baz› kilo-
metre tafllar›na ulaflma konusunda somut bir takvim sa¤lad›. Ço-
¤unluk ekonomik büyümenin yak›n vadede sürdürülebilir oldu¤u-
nu savunurken, uzun vadeli büyüme olas›l›klar›n›n varl›¤› ile ilgi-
li spekülasyonlar da söz konusuydu. Enerji tüketimi ve ekonomik
büyüme birbiriyle do¤ru orant›l› oldu¤undan, Çin’in ithalata ba-
¤›ml›l›¤› son birkaç y›ld›r tanker piyasas›n› canl› tuttu. Afla¤›da-
ki tablo Çin’in ham petrol ithalatlar›yla, 2008 y›l› tahminlerini
gösteriyor. Büyüme e¤ilimi göz önünde bulunduruldu¤unda, bu
görüntüde bir geri dönüfl öngörüsünde bulunmak çok zor. 

Çin, tanker piyasas› için önemli bir ton-mil talep kayna¤› konu-
munda. Ham petrol ve fuel oil’e olan yüksek talep, tankerler için
yeni ticaret yollar›n›n ortaya ç›kmas›n› sa¤lad›. Örne¤in daha
2006 y›l›na kadar Çin’in ana ham petrol kayna¤› Suudi Arabis-
tan’d›. O zamandan bu yana ülke daha çok Bat› Afrika ham pet-
rolüne yöneldi ve Angola ana tedarikçi konumuna gelirken, uzun
seferler sayesinde tankerlere olan talep artt›. 

HAR‹TANIN HER YER‹NDE

Atlantik Havzas› kaynakl› ham petrol ve fuel oil’in Çin’e gitti¤i
kolayl›kla görülebiliyor ve bu durumun devam etmesi bekleniyor.
Afla¤›daki harita 2008 boyunca Çin’e yönelik olarak spot bazda
kiralanan gemileri gösteriyor. Spot piyasada gerçeklefltirilen 
kiralamalar›n, ithalat ihtiyac›n› karfl›lamak için çok say›da 
anlaflma ve zaman çarter sözleflmeleri de bulundu¤undan, tablo-

GOING FOR THE GOLD
The moment of truth has arrived for those market forecasters
that have long viewed the Olympics in Beijing as a pivotal point
in determining the sustainability of Chinese oil demand growth.
The economic growth in the country has been undeniable for the
past few years. Hosting the Olympic Games, with its associated
privilege, created a timeframe in which China aimed to meet
certain development milestones. While consensus mounts that
economic growth can be sustained in the near term, there was
some speculation about the vitality of longer term growth
prospects. As energy consumption and economic growth tend to
go hand-in-hand, China’s reliance on imports has served to fuel
the tanker market of the past few years. The chart below shows
China’s crude oil imports, with estimates made for 2008. 
Given the mounting trend, it is hard to foresee any reversal in
this pattern.

China is a major source of incremental ton-mile demand for the
tanker market. High demand for crude oil and fuel oil has given
rise to new trade routes for tankers. For example, as recently as
2006, China’s primary source of crude oil was Saudi Arabia.
Since then China has moved towards importing more West
African crude oil giving Angola a role as primary supplier and
increasing demand for tankers through longer voyages.

ALL OVER THE MAP

The flow of Atlantic Basin crude oil and fuel oil to China can be
easily identified and is expected to continue. The map below
shows the reported dirty spot fixtures to China during 2008. 
It is important to note that the reported spot market fixtures only

CHINA’S CRUDE OIL IMPORTS
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REPORTED VLCC AND SUEZMAX SPOT FIXTURES TO CHINA-2008 YTD
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nun yaln›zca bir k›sm›n› gösterdi¤ini not etmek önemlidir. 

2008 y›l›nda rapor edilen spot ham petrol tafl›mac›l›¤› hacmi,
2007’ye k›yasla yüzde 12 art›fl gösterdi. Örne¤in VLCC’lerde
2007 y›l›n›n tamam›nda Karayipler’den Çin’e toplam 10 spot ki-
ralama gerçekleflmiflken, bu y›l bu rakam flimdiden 11’e ulaflt›.
Suezmax’lar da toplam kiralama faaliyetlerinde önemli bir art›-
fla tan›kl›k etti. 2007 y›l›n›n tamam›nda Akdeniz’den Çin’e top-
lam 15 Suezmax kiralan›rken, bu rakam 2008’de 16 oldu bile. 

ÖNÜMÜZ ‹PEK YOLU

Çin’in yaln›zca önümüzdeki haftalarda de¤il önümüzdeki y›llarda
da büyümeye devam edece¤ine inanmak için birçok sebep var.
Çin’deki ekonomik büyümenin devam edecek olmas›na ra¤men
ham petrolün daha uzak kaynaklardan gelecek olmas›, iliflkili
zorluklar› da beraberinde getirecek. Çin’in her geçen gün daha
fazla ham petrolü do¤uya çekmeye devam etmesini ve sonuç ola-
rak da tankerlere olan ton-mil talebini artt›rmas›n› beklemek ma-
kul. Deniz tafl›mac›l›¤›na olan talep artarken, armatörler ile ki-
rac›lar aras›ndaki navlun ücretleri ile ilgili Olimpik yar›fl daha da
çetinleflecek. Hodri meydan!

BALIK TUTMAK YA DA YEM 
HAZIRLAMAK
Tanker piyasas›n› takip eden hemen herkes, geçti¤imiz iki-üç haf-
ta boyunca VLCC navlun ücretlerinde meydana gelen ani düflüflü
mutlaka fark etmifltir. Kirac›lar 2008’in bafllar›nda görülen yük-
sek navlun ücretleri ç›lg›nl›¤›na verilen aran›n keyfini ç›kar›rken,
baz› armatörler flimdi kafalar›n› kafl›yarak, "ne oldu?" diye soru-
yor. Temmuz ay›n›n son haftas›nda Basra Körfezi’nden Uzakdo-
¤u’ya seferler (260kt) için zaman çarter karfl›l›klar›n›n, günlük
184,400 dolar oldu¤u görülmüfltü. Yaln›zca üç hafta sonra ücret-
ler ayn› sefer için günlük 10,000 dolar seviyesine düfltü. Afla¤›da-
ki tablo, tek ve çift cidarl› gemilerin yan› s›ra önümüzdeki 30 gün
boyunca Basra Körfezi’nde bulunmas› beklenen çeflitli gemiler
için Basra Körfezi - Uzakdo¤u seferi tahmini Worldscale (WS)
Ücretlerini gösteriyor. Ücretlerdeki bu h›zl› de¤iflim, ücretlerin
gemi arz›na ve kiralama kararlar›n› etkileyen piyasa psikolojisi-
ne karfl› ne kadar hassas oldu¤unu hat›rlat›yor. 

Çift cidarl› VLCC ücretleri 2008 y›l›nda ortalama WS 156 olur-
ken, mevcut gemilerin ortalamas› 75 oldu. A¤ustos ay›n›n baflla-
r›nda piyasa 2008 y›l›n›n ortalamas›ndan büyük oranda daha za-
y›f olacak görünüyordu. 

Gemi bulunabilirli¤i A¤ustos ay›n›n ikinci haftas›nda büyük oran-
da yükselmeye bafllad›. Önce 80 VLCC, flimdi ise yaklafl›k 90 ge-

show part of the picture since there is a great deal of contract
and term coverage to meet import requirements.

The reported spot dirty cargo volume moved in 2008 has
increased by 12% versus 2007. For example, on VLCCs during
the full year 2007 there were 10 reported spot fixtures from the
Caribbean to China, compared to 11 already this year. The
Suezmaxes have seen a marked increase in total fixture activity
as well. The full year 2007 saw a total of 15 fixtures
Mediterranean to China and there have already been a reported
16 fixtures in 2008.

THE SILK ROAD AHEAD

There is certainly reason to believe that China’s growth will not
only blossom in the weeks ahead, but will be significant for years
to come. Although economic growth in China will continue,
sourcing crude oil may prove to have its challenges with supplies
coming from farther sources. It is reasonable to expect China to
continue pulling incremental crude oil east, thereby increasing
ton-mile demand for tankers. With demand for shipping on the
rise, the Olympic caliber competition between ship owners and
charterers over freight rates will only intensify. 
Let the games begin!

TO FISH OR CUT BAIT
For anyone monitoring the tanker market, the precipitous drop in
VLCC freight rates over the past two to three weeks is difficult to
miss. While charterers are enjoying a respite from 2008’s earlier
freight rate frenzy, some shipowners are now left scratching their
heads asking “what happened?” During the last week of July,
time charter equivalents for Arabian Gulf to Far East voyages
(260kt) were assessed to be $184,400 per day. Just three weeks
later, time charter equivalents have dropped to less than $10,000
per day for the same voyage. The chart below shows the assessed
Worldscale (WS) Rates for the AG - Far East voyage for double
and single hull vessels, as well as the number of ships that are
expected to be available in the Arabian Gulf during the next 30
days. This rapid change in rates is a reminder of how sensitive
rates are to the supply of ships and the market psychology
involved in charterering decisions. Rates for double hull VLCCs
have averaged WS 156 on average in 2008, and the amount of
available vessels has averaged 75. By the beginning of August the
market was poised to be substantially weaker than the average for
2008. Ship availability began to rise appreciably during the
second week of August, first to 80 VLCCs and now approximately
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VLCC RATES & ARABIAN GULF AVALIABILITY

VLCC ÜCRETLER‹ VE BASRA KÖRFEZ‹ GEM‹ BULUNAB‹L‹RL‹⁄‹
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DAILY VLCC EARNINGS VOLATILITY

GÜNLÜK VLCC KAZANÇLARINDAK‹ DALGALANMA

minin önümüzdeki 30 gün içerisinde haz›r bulunmas› bekleniyor.
Önümüzdeki 3-5 haftal›k süreçte gemi bulunabilirli¤i piyasan›n
gidiflat›n›n iyi bir göstergesi ve genel olarak da navlun ücretleriy-
le ters orant›l›d›r. Daha fazla geminin olmas›, armatörlerin ücret-
ler konusunda daha rekabetçi olmas›n› sa¤layabilir. Kiralayanlar
piyasan›n zay›flad›¤›n› hissetme konusunda oldukça ustad›r ve
yüklerin zamanlamas›n› da buna göre dikkatli bir flekilde yapabi-
lirler. Piyasan›n düflüflte oldu¤u zamanlarda armatörlerin kirala-
yanlar›n navlun yemini yemelerini beklemesi daha da zor olabilir. 

B‹R GECEDE DE⁄‹fi‹M

Piyasan›n düflüfl h›z› de¤ifliklik gösterebilir. Örne¤in kazançlarda
1 gün içinde meydana gelen en büyük de¤ifliklik, kabaca günlük
50,000 dolarla Ocak ay›nda görülmüfltü. Di¤erleri daha az cid-
diydi. 

Dalgalanma genel olarak piyasa psikolojisinin bir fonksiyonudur.
Yukar›daki tablo Ras Tanura - Yokohama (260 kt) aras›nda bir
VLCC’nin TCE kazançlar›nda günlük bazda meydana gelen de¤i-
flimi gösteriyor. 

PEK‹ fi‹MD‹ NE OLACAK?

Yüksek yak›t fiyatlar›, alt› armatörler için gemi iflletmeyi ekono-
mik olmaktan ç›kartan bir zemin yarat›r. Geminin zaman çarter
karfl›l›¤› s›f›ra yaklaflt›¤›nda, armatörler düflük ücretlere raz› ol-
ma ya da yak›n zamanda yükselmesi umuduyla bekleme aras›nda
kal›rlar. Kiralama kararlar›n› belirleyen ve piyasa hassasiyetini
flekillendiren kiflilikler de oyuna dahil olacakt›r. Baz› armatörle-
rin büyük bal›k için bekleyecek kadar sab›rl› olmas› konusunda
flüphe yok. 

90 ships are expected in the next 30 days. Vessel availability
three to five weeks ahead is a good indicator of market direction,
as it is generally inversely related to freight rates. The prospect of
more available ships can contribute to the willingness of
shipowners to be more competitive on rates. Charterers are quite
savvy at sensing the weakening market and are able to capitalize
through careful timing of cargoes. In falling markets, 
it can be more difficult for the shipowner to get charterers 
to take the rate bait.

CHANGES OVERNIGHT

The momentum of a market downturn can vary. For example, the
largest one-day change in earnings was in January, roughly
$50,000 per day, while others have been less severe. Volatility is
generally a function of market psychology insofar as shipowners’
future expectations dictate their willingness to accept a rate. The
chart above shows the day-on-day change in time charter
equivalent earnings for a VLCC trading Ras Tanura - Yokohama
(260kt).

WHATS NEXT

Higher fuel prices create a floor below which it becomes
uneconomic for shipowners to operate the vessel. When the time
charter equivalent for the ship is approaching zero, shipowners
are torn between committing the vessel for a voyage at lower
rate levels or waiting, betting that rates will improve in the near
future. The range of personalities determining charterering
decisions and forming the market sentiment will certainly come
into play. No doubt some owners will be patient enough to wait
in position for the big fish, in the form of a rate reversal, to
come along. &&

01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 08.2008

$45,000

$30,000

$15,000

$0

-$15,000

-$30,000

-$45,000

-$60,000

($
/d

ay
)

Change in $ per day



di
ld
ar

P
R

+9
0

21
2

20
2

99
02


