
that VLCC demand has not only recovered in the AG to

prefinancial crisis levels but in fact rebounded to well above

historical average levels.

Yet since 2005 the VLCC fleet has grown by approximately

22%, straining fundamentals in a market that saw demand

dip significantly following 2008. The next 30-day spot VLCC

availability in 2011 is up 85% from the 2005 average

creating a significant dampening effect in the market. Over

the past 12 months in particular, spot availabilities in the

region have begun to climb as new, modern tonnage delivers

into the trading fleet. Regional availabilities increased 30%

in Q1 2011 from Q1 2010.

HAPPILY EVER AFTER?

Thus as the global economy and thereby crude markets turn 

a corner, vessel supply pressures may stymie parallel growth

in the VLCC sector. The influx of newbuildings into the VLCC

trading fleet will continue to absorb incremental demand

increases. The modernization of the trading fleet may,

however, turn out to be a boon to shipowners. The wide

availability of modern tonnage is beginning to shift charterer

preferences for younger vessels, suggesting the pressure to

remove non-double hull and older double hull tonnage could

continue to mount. The potential for age preferences to create

a multi-tiered market could see VLCC earnings begin to

capitalize on demand gains.

Birçok bilgili piyasa gözlemcisi zay›f talep için hemen düflük üc-
retler öngörürken, yukar›daki grafik VLCC talebinin AG’de mali
krizin öncesindeki seviyelere toparlanmas›n›n yan› s›ra asl›nda ta-
rihi ortalama seviyelerin de oldukça üzerine ç›kt›¤›n› gösteriyor.  

Bununla birlikte, 2005 y›l›ndan bu yana VLCC filosu, özellikle
2008 sonras›nda talebin dibe vurdu¤u zamanlar›n görüldü¤ü bir
piyasada temelleri zorlayarak yaklafl›k %22 oran›nda büyüdü.
2011 y›l›nda önümüzdeki 30 günlük spot VLCC bulanabilirli¤i
2005 y›l›ndaki ortalamadan yüzde 85 daha yüksek ve bu durum
piyasada hat›r› say›l›r bir bast›rma etkisi yarat›yor. Özellikle
geçti¤imiz 12 ay boyunca bölgedeki spot VLCC bulunabilirli¤i,
ticaret filosuna yeni ve modern tonaj teslimatlar› ile artmaya
bafllad›. Bölgesel bulunabilirlikler 2011 y›l›n›n birinci çeyre¤in-
de 2010 y›l›n›n birinci çeyre¤ine k›yasla yüzde 30 att›. 

P‹YASA MURADINA ERECEK M‹? 

Küresel ekonomi ve dolay›s›yla ham petrol piyasas› kritik nok-
tay› atlat›rken, gemi arz bask›lar› VLCC sektöründeki paralel
büyümenin yoluna tafl koyabilir. Talepte her geçen meydana ge-
len art›fl› karfl›lamak için VLCC ticaret filosuna birçok yeni in-
fla geminin eklenmesi devam edecek. Bununla birlikte, ticaret
filosunun modernizasyonu armatörler için bir avantaja dönüfle-
bilir. Modern tonaj bulunabilirli¤inin artmas›, kirac›lar›n ter-
cihlerini daha genç gemilere kayd›rmaya bafll›yor. Bu da çift ci-
darl› olmayan tonaj ile eski çift cidarl› tonaj›n filodan ç›kar›l-
mas› yönündeki bask›n›n artmaya devam edece¤ini gösteriyor.
Yafl tercihlerinin çok katmanl› bir piyasa yaratma potansiyeli,
VLCC kazançlar›na talepte meydana gelen art›fltan yarar sa¤-
lamaya bafllamas›na yol açabilir. 
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The feat is particularly remarkable considering the 
lingering fears in the market over oil demand destruction
and prolonged sluggish global economic growth.

However, despite the marked increase in VLCC demand, rates
have remained noticeably sluggish.

RESISTANCE IS FEUDAL

The chart below illustrates the growing disconnect between
VLCC demand, measured by reported liftings in the Arabian
Gulf, and benchmark route earnings. 

VLCC rates from the Arabian Gulf to the Far East have
averaged $8,300/day over April, representing a decline of
over 74% from the 2010 average despite an increase in
VLCC demand of 12% over the same period. The trend is
most evident following June 2010 where vessel demand in the
region strengthened and remained fairly stable overall, and
yet VLCC earnings lost substantial value and have been
sustained at relatively dismal levels thereafter.

ALL THE KING’S HORSES

The main culprit behind the erosion of VLCC market rates
has not been demand, but rather supply. The chart below
shows the VLCC market balance in the Arabian Gulf based on
reported spot fixture data.

While many savvy market observers might be quick to chalk
up low rates to weak demand, the above chart demonstrates

Bu baflar› özellikle piyasada petrol talebinde azalma ola-
bilece¤i korkusu ve küresel ekonominin a¤›r ad›mlarla
büyümesinin uzamas› göz önüne al›nd›¤›nda daha da

önemli bir hale geliyor. Yine de, VLCC talebinde meydana ge-
len bu önemli art›fla ra¤men ücretler dikkat çekici bir flekilde
düflük seyretmeye devam etti. 

FEODAL D‹RENÇ 

Afla¤›daki grafik, Basra Körfezi’nde bildirilen kiralamalarla
ölçülen VLCC talebiyle gösterge hat kazançlar› aras›ndaki ko-
puklu¤un artt›¤›n› gösteriyor. 

Basra Körfezi’nden Uzakdo¤u’ya VLCC ücretleri Nisan ay› bo-
yunca günlük ortalama 8,300 USD civar›nda gerçekleflti. Bu
rakam, ayn› dönemde VLCC talebi yüzde 12 oran›nda artmas›-
na ra¤men 2010 y›l› ortalamas›ndan %74’ün üzerinde bir dü-
flüfle karfl›l›k geliyor. Bu e¤ilim, bölgedeki gemi talebinin artt›-
¤› ve genel olarak oldukça istikrarl› seyretti¤i 2010 y›l› Hazi-
ran ay› sonras›nda en belirgin hale geldi. Yine de VLCC gelir-
leri büyük de¤er kaybetti ve sonras›nda da nispeten düflük sevi-
yelerde kald›. 

VLCC ARZ VE TALEP DURUMU 

VLCC ücretlerinin erozyona u¤ramas›n›n ard›ndaki ana neden
talep de¤il, daha ziyade arzd›. Afla¤›daki grafik Basra Körfe-
zi’nde bildirilen spot kiralama verileri baz›nda VLCC piyasa
dengesini gösteriyor. 
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ROYAL FLUSH
‹NG‹L‹Z KRAL‹YET DÜ⁄ÜNÜ - FLOfi ROYAL

April 2011 will be remembered as the month of the Royal Wedding by many, but it has also been an important

month for the tanker industry. The past month saw the highest volume of cargo lifted on VLCCs on average

over the past two years and more impressively since August 2005, based on reported spot fixture data.

2011 y›l› Nisan ay› birçoklar› için Kraliyet Dü¤ünüyle hat›rlanacak bir ay oldu. Ancak tanker sektörü için de bir

o kadar önemli bir dönemdi. Geçti¤imiz ay, bildirilen spot kiralama verileri baz›nda olmak üzere son iki y›l 

boyunca ve hatta daha da önemlisi 2005 y›l› A¤ustos ay›ndan bu yana VLCC’ler taraf›ndan tafl›nan ortalama

kargo hacmi en yüksek seviyesine ulaflt›. 

ARABIAN GULF VLCC LIFTINGS & EARNINGS 
BASRA KÖRFEZ‹ YÜKLEMELER VE KAZANÇLAR

ARABIAN GULF VLCC SUPPLY & DEMAND BALANCE 
BASRA KÖRFEZ‹ VLCC ARZ VE TALEP DENGES‹

Source // Kaynak: POTEN & PARTNERS



bring their vessels to the Atlantic Basin. The volume of VLCC
spot fixtures going from load ports in the Atlantic Basin -
namely West Africa, the Caribbean, and the east coast of South
America - to discharge ports in the Far East, Southeast Asia,
and India has increased significantly in proportion to the
traditional Arabian Gulf to United States trade. In the past three
years, the number of VLCC fixtures moving from the Atlantic
Basin to eastern markets has been over double those from the
Arabian Gulf to the US, as shown in the chart below.

There has been a general shift in the market towards Atlantic
Basin crudes moving to eastern destinations. This indicates that
there is ample opportunity for owners to take advantage of the
more attractive economics of a triangulation voyage in which a
ship picks up a second “backhaul” cargo instead of returning to
its original load port in ballast. In this fashion, shipowners can
often be paid for two voyages concurrently, effectively increasing
their utilization beyond 100% from an earnings perspective.

To illustrate these economics, at today’s assessment of
Worldscale 35, the Ras Tanura - LOOP voyage would appear to
be a loss for most owners on a roundtrip basis. On the other
hand, rates from West Africa to the Far East yield time charter
equivalent earnings of around $21,000 per day at today’s
assessed rate of WS 55. Picking up this eastbound voyage as a
backhaul en route to the Arabian Gulf would result in a higher
proportion of laden days versus ballast days thus creating an
overlap in the days paid on roundtrip basis. On this basis, this
type of play increases daily earnings to almost $25,000 per day.

As immediate US demand for Arabian crude oil has slackened, the
market may be witnessing the marginalization of the Arabian Gulf to
US Gulf VLCC trade. Once an important benchmark of international
tanker earnings, it appears to have evolved into little more than a
means of repositioning. This may indicate that it is no longer
appropriate to measure the health of the market as a whole against
the seemingly abysmal earnings on this trade. Instead, earnings on
the Arabian Gulf - West trade should be viewed in the context of
diversifying and increasingly complex crude oil trade patterns.

gerçekleflen VLCC kiralamalar›, afla¤›daki grafikte de görüle-

bilece¤i gibi Basra Körfezi’nden ABD’ye yönelik kiralamalar›

iki kat›n›n üzerinde gerçekleflti. 

Piyasada, do¤u destinasyonlar›na yönelik Atlantik Havzas›
ham petrolüne do¤ru genel bir kayma söz konusu. Bu durum,
armatörler için gemilerin ba¤l› olduklar› yükleme liman›na bofl
dönmekten ziyade geri tafl›nacak ikinci bir yükün bulundu¤u
“üçgen” bir seferden yararlanma imkan› söz konusu oldu¤unu
gösteriyor. Bu uygulamada, armatörler genelde eflzamanl› ola-
rak iki sefer için ödeme alabiliyor ve sa¤lanan fayday› kazanç
aç›s›ndan %100’ün üzerine ç›karabiliyor. 

Örnek vermek gerekirse, bugünkü Worldscale 35 de¤erlendirme-
sine göre Ras Tanura - LOOP seferi, gidifl-dönüfl baz›nda birçok
armatör için zarar görünüyor. Di¤er yandan, Bat› Afrika ile
Uzakdo¤u seferi ücretleri, bugünkü WS 55 de¤erlendirmesi ba-
z›nda günlük 21,000 USD civar›nda TCE geliri sa¤l›yor. Do¤u-
ya yönelik bu seferin Basra Körfezi’ne geri dönüflte al›nan yükün
tafl›nmas› amac›yla yap›lmas›, geminin yüklü oldu¤u gün say›s›-
n›n bofl oldu¤u günlere k›yasla daha yüksek bir orana sahip ol-
mas›n› temin ediyor ve böylece, gidifl-dönüfl seferi baz›ndaki üc-
retlerle örtüflüyor. Bu bazda olmak üzere, bu tip bir çal›flma
günlük kazançlar› neredeyse 25,000 USD’ye ç›kar›yor. 

ABD’nin Arap ham petrol talebinin azalmas› nedeniyle, piyasa
Basra Körfezi’nden ABD Körfez Bölgesi’ne yönelik VLCC ticare-
tinin marjinalleflmesine tan›k olabilir. Bir zamanlar uluslararas›
tanker gelirlerinin önemli bir göstergesi olan bu ticaret, bir yeni-
den pozisyonlama arac›ndan biraz daha fazlas› bir konuma gelmifl
görünüyor. Bu da, piyasan›n bir bütün olarak sa¤l›¤›n›n art›k bu
ticaretin kötü görünen kazançlar›na karfl› ölçülmesinin do¤ru ol-
mayaca¤›n› gösterebilir. Bunun yerine, Basra Körfezi - Bat› tica-
reti gelirleri, çeflitlenen ve her geçen gün karmafl›k bir hale gelen
ham petrol ticaret biçimleri ba¤lam›nda de¤erlendirilmelidir.
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Over time, the discount applied to voyages west has increased
largely due to the rise in Atlantic loading opportunities to meet
heightened eastern demand. On the back of slackened US import
needs, shipowners are perhaps even more competitive in seeking
these increasingly scarce opportunities. The chart below shows
the discount of the Arabian Gulf - LOOP (280kt) versus the
benchmark trade Arabian Gulf - Chiba (260kt). 

The long-term average rate since 2000 for the Arabian Gulf -
East voyage is $49,400 per day, while Arabian Gulf - West is
$31,900 per day. The current context for Arabian Gulf - West
returns on a time charter equivalent basis -$4,600 per day when
calculated on a roundtrip basis. Comparing current earnings on
the Arabian Gulf - West trade to those of years past shows a
grim picture for the shipowner, but there is more to the story
than what meets the eye. In practice, it is unlikely that a vessel
will actually conclude such a roundtrip voyage.

EASTBOUND, NOT DOWN

These days, is not uncommon to see rates Arabian Gulf to the US
Gulf at negative time charter equivalent (TCE) levels as
shipowners are simply looking for repositioning cargoes that

Zaman içerisinde bat›ya yönelik seferlere uygulanan ›skonto
oran›, artan do¤u talebini karfl›lamak için Atlantik’teki yükle-
me f›rsatlar›nda meydana gelen art›fl nedeniyle büyük oranda
yükseldi. ABD’de h›z kesen ithalat ihtiyac› nedeniyle armatör-
ler bu her geçen gün azalan f›rsatlardan yararlanmak için bel-
ki de her zamankinden daha rekabetçi bir hale geldi. Afla¤›da-
ki grafik, Basra Körfezi - LOOP (280 kt) ›skontosuna karfl›l›k,
referans Basra Körfezi - Chiba (260 kt) ticaretini gösteriyor. 

2000 y›l›ndan bu yana Basra Körfezi - Do¤u seferi için uzun
vadeli ortalama ücret bugün 49,400 USD/gün iken, Basra Kör-
fezi - Bat› seferi için 31,900 USD/gün seviyesinde. Basra Kör-
fezi - Bat› seferleri, gidifl-dönüfl baz›nda hesapland›¤›nda gün-
lü¤ü 4,600 dolardan TCE temeline geri dönüyor. Basra Körfe-
zi - Bat› ticaretinde bugünkü gelirler o y›llarla karfl›laflt›r›ld›-
¤›nda, armatörler için son derece kötü bir tablo ortaya ç›k›yor,
ancak hikayede gözün gördü¤ünden daha fazlas› var. Uygula-
mada bir geminin bunun gibi bir gidifl-dönüfl seferini tamamla-
mas› mümkün görünmüyor. 

DO⁄U YÖNÜ 

Bugünlerde, Basra Körfezi ille ABD Körfez Bölgesi aras›nda
negatif TCE seviyelerinde ücretler görmek o kadar al›fl›lmad›k
bir durum de¤il. Zira armatörler sadece gemilerini Atlantik
havzas›na getirecek yükler peflinde. Atlantik Havzas›’nda, di-
¤er bir deyiflle Afrika, Karayipler ve Güney Amerika’n›n do¤u
k›y›lar›ndaki yükleme limanlar›ndan, Uzakdo¤u, Güneydo¤u
Asya ve Hindistan’daki boflaltma limanlar›na yönelik VLCC
spot kiralama hacmi, geleneksel Basra Körfezi’nden ABD’ye
yönelik ticarete k›yasla büyük oranda art›fl gösterdi. Geçti¤imiz
3 y›l boyunca Atlantik Havzas›’ndan do¤u piyasalar›na yönelik
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ALL’S QUIET ON THE WESTBOUND FRONT
BATI CEPHES‹NDE SESS‹ZL‹K

While the role of the United States as the largest crude oil consumer should not be understated, a change in
supply logistics has over time led to a decline in significance of what was once a prominent tanker trade. In
2011 to-date, VLCC rates from the Arabian Gulf to the US Gulf have hardly come up for air at a time when
rates to points East from varying load areas have stabilized at more palatable levels to shipowners.

Amerika Birleflik Devletlerinin dünyan›n en büyük ham petrol tüketicisi olarak rolü küçümsenemez. Bununla birlikte arz lojisti-
¤indeki bir de¤iflim zaman içinde bir zamanlar önde gelen tanker ticaretinin öneminin azalmas›na yol açt›. 2011 y›l› bafl›ndan
bu yana Basra Körfezi’nden ABD Körfez Bölgesine VLCC ücretleri, farkl› yükleme bölgelerinden Do¤udaki noktalara yönelik
ücretlerin armatörler için daha tatmin edici seviyelerde istikrara kavufltu¤u bir dönemde pek de ara vermifl görünmüyor. 

Source // Kaynak: POTEN & PARTNERS

ARABIAN GULF - WEST DISCOUNT
BASRA KÖRFEZ‹ - BATI ‹SKONTOSU

EXAMPLE OF VLCC VOYAGE TRIANGULATION FROM ARABIAN GULF
BASRA KÖRFEZ‹ MERKEZL‹ ÜÇGEN VLCC SEFER‹ ÖRNE⁄‹

VLCC FIXTURES BY TRADE LANE
T‹CARET YOLLARINA GÖRE VLCC K‹RALAMALARI


