
prior to the beginning of the Arab Spring. OPEC’s current effective
spare capacity is estimated at approximately 4 mbd.

Global oil demand, on the other hand, is projected to grow 2.8
mbd from 2010 levels to reach 89.2 mbd in 2011, driven largely
by demand growth in non-OECD economies. China alone is
anticipated to account for over 30% of new petroleum demand
worldwide in 2011 as its economy continues to grow. Indian oil
demand has also maintained strong momentum over 2011, with
oil consumption growing 3.9% year-on-year in the first quarter
of 2011. Reported crude oil spot fixture volumes from OPEC
regions to Asian demand centers (including China, India, South
Korea, Japan, and Southeast Asia) increased over 25% from
2005 to 2010, as seen in the chart below.

According to reported spot fixture data, around 70% of crude
shipped to these east-of-Suez nations in 2010 came from
producers in the Arabian Gulf. However, the amount of crude oil
sourced from North and West Africa and the Caribbean has
increased significantly over the past five years. Volumes from
North Africa more than doubled, increasing from 4.3 million MT
in 2005 to 10.5 million MT in 2010. Over the same time period,
West African volumes increased over 20% from 40.7 million MT
to almost 49.2 million MT.

MAN, THAT’S HEAVY

Projected increases in Indian and Chinese refinery capacity to
meet increased domestic demand for transportation fuels will
likely draw heavily on distillate rich crude oil streams. This
increased demand could continue to drive up the price of light
sweet crude grades, particularly if Libyan production does not
resume relatively quickly. Saudi Arabia began to offer extra
barrels of Arab Light to the market in response to cuts in North
African production, but June prices for Arab Light have also
reached levels near record-highs. Whether or not it is real or
sustained, this perceived stress on crude oil supply is likely to
support the current high price environment, particularly for light
sweet grades similar to what was lost by the Libyan shut out.

OPEC’in bugün itibariyle var olan yedek kapasitesinin günlük yaklafl›k
4 milyon varil oldu¤u tahmin ediliyor. 

Di¤er yandan küresel petrol talebinin 2010 y›l›ndaki seviyeden günlük
2.8 milyon varil art›flla 2011 y›l› sonu itibariyle günlük 89.2 milyon var-
ile ulaflaca¤› öngörülüyor. Bu art›fl›n en büyük sebebi ise, OECD d›fl›
ekonomilerde meydana gelen talep art›fl›. Ekonomisinin büyümeye
devam etmesi nedeniyle tek bafl›na Çin’in 2011 y›l›ndaki yeni küresel
petrol talebinin %30’dan fazlas›n› teflkil edece¤i tahmin ediliyor.
Hindistan’›n petrol talebi de 2011 y›l› boyunca güçlü bir ivmeyi korudu.
Ülkenin petrol tüketimi 2011 y›l›n›n ilk çeyre¤inde y›ll›k bazda %3.9
artt›. OPEC bölgelerinden Asya’daki talep merkezlerine (Çin, Hindistan,
Güney Kore, Japonya ve Güneydo¤u Asya) yönelik bildirilen ham petrol
spot kiralamalar›n›n hacmi, afla¤›daki grafikte de görülebilece¤i gibi
2005 y›l›ndan 2010 y›l›na kadar %25’in üzerinde bir art›fl gösterdi. 

Bildirilen spot kiralama verilerine göre, Süveyfl Kanal›’n›n do¤usunda
kalan bu ülkelere 2010 y›l›nda yüklenen ham petrolün yaklafl›k 70’i
Basra Körfezi’nden gitti. Bununla birlikte, Kuzey ve Bat› Afrika ile
Karayipler kaynakl› ham petrolün miktar› geçti¤imiz befl y›l boyunca
dikkat çekici bir flekilde art›fl gösterdi. Kuzey Afrika’dan yüklenen ham
petrolün miktar›, 2005 y›l›ndaki 4.3 milyon tondan 2010 y›l›nda 10.5
milyon tona ç›karak ikiye katland›. Ayn› dönemde Bat› Afrika kaynakl›
ham petrolün miktar› da 40.7 milyon tondan 49.2 milyon tona ç›karak
%20 art›fl gösterdi. 

F‹YAT ARTIfiI DEVAM EDECEK M‹? 

Hindistan ve Çin’in tafl›mac›l›k sektöründe ihtiyaç duyulan akaryak›ta
olan yerel talebi karfl›lamak amac›yla rafineri kapasitelerinde yap-
malar› beklenen art›fl, dam›t›lm›fl zengin ham petrolün büyük bir k›sm›n›
bu ülkelere çekecek. Talepte olan bu art›fl, özellikle Libya’n›n üretiminin
nispeten h›zl› bir flekilde yeniden bafllamamas› halinde, kaliteli ham
petrolün fiyat›n› yukar›lara tafl›maya devam edebilir. Suudi Arabistan,
Kuzey Afrika üretiminde meydana gelen kesintiye karfl›l›k piyasaya ilave
Arap petrolü sunmaya bafllad›, ancak bu petrolün Haziran fiyatlar› da
rekor düzeylere yaklaflmaya bafllad›. Gerçek olsun olmas›n, ham petrol
tedarikinde söz konusu olan bu bask›n›n bugünkü yüksek fiyat ortam›n›,
özellikle benzer kaliteye sahip Libya kaynakl› petrolde meydana gelen
kay›p nedeniyle desteklemeye devam etmesi olas›.
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Brent oil, the benchmark used to price much of the world’s
internationally traded crude oil, climbed above $100 per
barrel in the beginning of February this year. Although

wavering in price, Brent has stubbornly held above this important
psychological threshold for most of 2011 to date. The Organization
of Petroleum Exporting Countries (OPEC) has time and time again
attempted to assuage markets, and stabilize prices, asserting 
plenty of spare capacity. However, it is hard to ignore the 
seemingly alarmist cries warning of tighter times ahead.

Brent oil prices experienced an upward pop in early January as
conflict erupted in North Africa, and continued to climb upward
as civil unrest spread to Libya, disrupting over 1.2 million
barrels per day of OPEC’s light sweet crude oil exports. 
Year-to-date in 2011, Brent prices have been over 40% above
the three year average, as seen in the chart below.

The Middle East and North Africa are home to 8 of the 12
OPEC member nations. The Arabian Gulf nations of OPEC -
Iran, Iraq, Kuwait, Qatar, Saudi Arabia, and the United Arab
Emirates - are home to over two thirds of the cartel’s capacity
and according to the organization’s own figures, produced almost
20 mbd of crude oil in 2010, accounting for nearly one quarter
of crude oil supplied worldwide.

PLENTY FOR EVERYONE?

At just over 1.5 mbd in 2010, Libyan production accounted for
about 5% of total OPEC production and less than 2% of total world
oil production. According to the latest oil market report released by
the International Energy Agency (IEA), global oil supply dipped by
50 kbd month-onmonth to total 87.5 mbd in April, largely as a
result of the drastically reduced crude oil output from Libya. As a
result of these lost Libyan barrels, OPEC’s installed capacity by
end-2011 is forecast at 33.83 mbd, down 740 kbd from estimates

Dünyada uluslararas› arenada ticareti yap›lan ham petrolün
büyük bir k›sm›n›n fiyat›n›n belirlenmesinde kullan›lan bir ölçüt
olan Brent petrolünün varil fiyat›, bu y›l fiubat ay›n›n bafllar›nda

100 dolar›n üzerine ç›kt›. Fiyat› dalgalansa da, Brent bugüne kadar
2011 y›l›n›n büyük bir k›sm›nda inatla bu önemli psikolojik efli¤in
üzerinde kald›. Petrol ‹hraç Eden Ülkeler Örgütü (OPEC) bol yedek kap-
asite sunarak tekrar tekrar piyasalar› yat›flt›rmaya ve fiyatlar› dengele-
meye çal›flt›. Bununla birlikte, zor zamanlar›n yaklaflt›¤› ile ilgili uyar›
ç›¤l›klar›n› göz ard› etmek imkans›z gibi.  

Brent petrol fiyatlar›, Kuzey Afrika’da toplumsal çat›flmalar›n patlak ver-
mesiyle birlikte Ocak ay›n›n bafllar›nda art›fl e¤ilimine girdi ve sivil
kargafla Libya’ya yay›larak OPEC’in ham petrol ihracatlar›n›n günde 1.2
milyon varil azalmas›na yol açmas› sonucu yükselmeye devam etti. 2011
y›l› bafl›ndan bugüne kadar Brent petrol fiyatlar›, afla¤›daki grafikte de
görülebilece¤i gibi 3 y›ll›k ortalaman›n %40 üzerinde seyretti. 

Toplam 12 OPEC üyesi ülkenin 8’i Ortado¤u ve Kuzey Afrika’da bulunuy-
or. OPEC’in Basra Körfezi’nde bulunan üyeleri olan ‹ran, Irak, Kuveyt,
Katar, Suudi Arabistan ve Birleflik Arap Emirlikleri, kartelin kapa-
sitesinin üçte ikisine karfl›l›k geliyor ve örgütün kendi rakamlar›na göre
2010 y›l›nda günde neredeyse 20 milyon varil petrol üretti. Bu rakam tüm
dünyaya temin edilen ham petrolün yaklafl›k dörtte biri civar›nda.  

HERKESE YETECEK KADAR VAR MI? 

2010 y›l›ndaki günlük 1.5 milyon varil ile Libya’n›n üretimi OPEC’in
toplam üretiminin yaklafl›k %5’ine, dünya toplam petrol üretiminin ise
yaklafl›k %2’sine karfl›l›k geliyordu. Uluslararas› Enerji Ajans› (IEA)
taraf›ndan yay›nlanan son petrol piyasas› raporuna göre, küresel petrol
arz› ayl›k bazda günlük 50 bin varil düflerek Nisan ay›nda günlük 87.5
milyon varil olarak gerçekleflti. Bunun en büyük sebebi, Libya kaynakl›
ham petrol arz›n›n büyük oranda düflmesiydi. Libya kaynakl› bu düflüflün
sonucu olarak OPEC’in 2011 sonundaki kurulu kapasitesinin günlük
33.83 milyon varil olaca¤› öngörülüyor ki, bu rakam Arap Bahar›’n›n
bafllamas› öncesindeki tahminlerden günlük 740 bin varil alt›nda.
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OPEC PICKLE
OPEC SIKINTILI

The past three years have produced an extremely volatile crude oil market, as prices have waivered up and

down with uncertainties of the strength of the global economy and security of global supplies. As current

conflicts in oil producing nations intensify, strong demand growth in emerging economies has caused

concern over a global shortage of petroleum supplies.

Geçti¤imiz 3 y›l boyunca ham petrol piyasas› son derece istikrars›z bir dönem geçirdi. Fiyatlar küresel 

ekonominin gücü ve küresel kaynaklar›n güvenli¤i ile ilgili belirsizlikler nedeniyle sürekli alçal›p yükseldi.

Petrol üreticisi ülkelerdeki son kar›fl›kl›klar yo¤unlafl›rken, yükselen ekonomilerde kuvvetli bir flekilde artan

talep, petrol kaynaklar›n›n küresel boyutta darald›¤› ile ilgili kayg›lar›n ortaya ç›kmas›na yol açt›. 

HISTORICAL BRENT CRUDE OIL PRICES
TAR‹H‹ BRENT HAM PETROL F‹YATLARI

FAR EASTERN, SE ASIAN, AND INDIAN CRUDE OIL IMPORTS BY LOAD REGION 
UZAKDO⁄U, GÜNEYDO⁄U ASYA VE H‹ND‹STAN’IN YÜKLEME BÖLGELER‹NE GÖRE PETROL ‹THALATLARI

Source // Kaynak: POTEN & PARTNERS

Brent Price 3 Year Average 6 Month Average
Brent Fiyat› 3 Y›ll›k Ortalama 6 Ayl›k Ortalama

Source // Kaynak: Bloomberg, Poten
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DEMAND BLOSSOMS ELSEWHERE

Outside of the US, the responsiveness of demand to

changes in prices is not felt universally throughout the

world. The chart below shows selected countries’

consumption as compared to worldwide demand.

Emerging market economies such as China, India, 

Russia and Brazil continue to see growth in demand

regardless of price.

Price controls and subsidies in many countries insulate

the consumer from the real impact of price swings 

felt in the international market. While it can be

contended that governments will continue to bear the

brunt of the costs in favor of broader economic growth,

sustainability of such practices remains in question 

long term.

WHERE DO WE GO FROM HERE?

The US gasoline consumer is pivotal in determining the

future of crude oil imports, and thus tanker trade. While

noteworthy, demand in the East has yet to support tanker

earnings as the distance from the Arabian Gulf to China

is half that to the US Gulf. With crude oil prices

declining precipitously within the past 48 hours, the

prognosis for gasoline demand and crude oil imports in

the West may once again be positive.

D‹⁄ER ÜLKELERDE TALEP ARTIYOR 

ABD d›fl›nda, talebin fiyatlarda meydana gelen de¤ifliklik-

lere olan hassasiyeti dünyada evrensel olarak hissedilme-

di. Afla¤›daki grafik, seçilen ülkelerin tüketimini

dünyadaki taleple bir karfl›laflt›r›lmas›n› gösteriyor. Çin,

Hindistan, Rusya ve Brezilya gibi yükselen piyasa

ekonomilerinin talepleri fiyata bakmaks›z›n artmaya

devam ediyor. 

Birçok ülkedeki fiyat kontrolleri ve sübvansiyonlar tüketi-

cileri uluslararas› piyasada hissedilen fiyat dalgalan-

malar›n›n gerçek etkisinden izole ediyor. Hükümetlerin

maliyetlerin as›l yükünü daha büyük ekonomik kalk›nmay›

sa¤lamak için gö¤üslemeye devam edece¤i öngörülebilir,

ancak bu uygulamalar›n sürdürülebilirli¤i uzun vadede

flüpheli. 

fi‹MD‹ NE OLACAK? 

ABD’li benzin tüketicileri, ham petrol ithalatlar›n›n ve

dolay›s›yla tanker ticaretinin gelece¤inde belirleyici role

sahip. Kayda de¤er olmakla birlikte, Basra Körfezi ile

Çin aras›ndaki mesafe ABD’nin Körfez Bölgesine olan

mesafenin yar›s› olmas› nedeniyle, Do¤u’daki talep henüz

tanker kazançlar›n› desteklemeye yetecek düzeyde de¤il.

Ham petrol fiyatlar›n›n geçti¤imiz 48 saat içinde h›zla

düflmesiyle birlikte, Bat›’daki benzin talebi ve ham petrol

ithalatlar› ile ilgili tahminler tekrar olumluya dönebilir. 
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The International Energy Agency (IEA) reports that

crude oil demand is 88 million barrels per day in the

first quarter 2011 (including gas liquids), up from

86 million barrels in the same period last year. The

United States, however, continues to be conspicuously

remiss in their contribution to incremental demand.

High gasoline prices - prompted by high crude oil 

prices - have been a cause for concern amongst the

American consumer with national average retail prices

surpassing $4 per gallon this week. The chart below

highlights the relationship between price and 

consumption in the United States by illustrating the price

elasticity of demand.

The gasoline “burden” is the average price of gasoline for

the year multiplied by the consumption as a percentage of

GDP. Recent history suggests a reluctance of the

consumer to cross the 2% threshold without a material

effect on demand. While the data is not yet available for

the main driving season of 2011, the significantly higher

price environment today suggests that the gasoline burden

to the consumer could be more onerous.

U luslararas› Enerji Ajans› (IEA), ham petrol

talebinin 2011 y›l›n›n ilk çeyre¤inde 88 milyon

varil oldu¤unu bildiriyor (s›v› gaz dahil). Bu

rakam, geçti¤imiz y›l ayn› dönemde 86 milyon varildi.

Ancak Amerika Birleflik Devletleri talepte olan art›fla

olan katk›lar›n› bariz bir flekilde göz ard› etmeye devam

ediyor. 

Ham petrol fiyatlar› nedeniyle yükselen benzin fiyatlar›,

ulusal ortalama perakende fiyatlar›n›n bu hafta galon

bafl›na 4 dolar› aflt›¤› bir ortamda Amerikal› tüketiciler

aras›nda kayg› yaratt›. Afla¤›daki grafik, talepteki fiyat

esnekli¤ini göstererek, Amerika Birleflik Devletleri’ndeki

fiyat-tüketim aras›nda iliflkiyi vurguluyor. 

Benzin “yükü”, y›l içinde geçerli benzin fiyatlar›n›n orta-

lamas› ile GSY‹H’nin yüzdesi olarak tüketim oran›n›n

çarp›lmas›ndan elde edilen sonuca karfl›l›k geliyor. Yak›n

tarih, tüketicilerin talepte önemli bir etki söz konusu

olmaks›z›n %2’lik efli¤i aflma konusunda isteksiz

oldu¤unu gösteriyor. 2011’in esas itici sezonu ile ilgili

veriler henüz mevcut olmasa da, bugünkü oldukça yüksek

fiyat ortam›, benzinin tüketiciler üzerindeki yükü külfetli

olabilir. 
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THE MISSING LINK
EKS‹K HALKA

Weakness in the crude oil freight markets continues to be pervasive. The notion of “too many ships” is often

thrown about as an easy explanation for this phenomenon, but a look at worldwide crude oil consumption

certainly helps to make its case. Overall, crude oil consumption worldwide is at record levels. 

Ham petrol navlun piyasalar›ndaki zafiyet devam ediyor. Bu fenomenin aç›klamas› olarak “çok fazla gemi”

oldu¤u bahanesi s›kça ortaya at›l›yor, ancak dünya ham petrol tüketimine bakt›¤›m›zda olay aç›kça 

görülüyor. Genel olarak dünya ham petrol tüketimi rekor düzeyde. 

Source // Kaynak: POTEN & PARTNERS

US GASOLINE COST TO CONSUMERS
ABD TÜKET‹C‹ BENZ‹N MAL‹YET‹

CRUDE OIL DEMAND
HAM PETROL TALEB‹

Gasoline Consumption Gasoline Burden (US)
Benzin Tüketimi Benzin Yükü (ABD)

US China India Russia Brazil Worldwide Demand
ABD Çin Hindistan Rusya Brezilya Dünya Talebi 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11

Source // Kaynak: EIA, Poten Source // Kaynak: EIA
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