
Oil trade in the Mediterranean and the Black Sea is dominated

by Aframax tankers and historically characterized by volatile

charter rates. Transit through the Turkish Straits can be

restricted by weather or shortened daylight hours in the winter,

creating delays that trigger rate spikes. The chart shows

historical spot Aframax rates.

As recently as February, daily earnings averaged upwards of

$60,000 per day on the intra-Mediterranean trades. Current

spot rates rates are significantly less, yielding time charter

equivalents in the $10,000 to $15,000 per day range,

demonstrating the volatility that persists in these regions.

Since Russian Urals crude oil flows from disparate export

locations, anticipating price trends can be difficult for refiners

purchasing the crude oil. Historically, Urals has traded at a

discount to Brent due to differences in API and sulfur content,

however the spread has collapsed to less than $0.85 per barrel

during the last week, perhaps due to perceived future supply short-

falls. Further upward pressure on Urals prices would suggest that

other crude oil grades may become competitive in the European

refining system. Replacement barrels from the Caribbean or West

Africa would effectively lengthen ton-mile demand.

Akdeniz ve Karadeniz’deki petrol ticaretine Aframax tankerler ve ta-
rihi olarak sürekli dalgal› çart›r ücretleri hakim. Türk Bo¤azlar›ndan
geçifl k›fl mevsiminde kötü hava koflullar› ve k›sa gün ›fl›¤› saatleri ne-
deniyle s›n›rl› olabiliyor ve bu durum navlunlarda ani yükselmelere
yol aç›yor. Grafik spot Aframax ücretlerinin seyrini gösteriyor. 

Daha fiubat ay›nda günlük kazançlar›n ortalamas› Akdeniz içi ta-
fl›malarda günlük 60,000 dolara ulaflt›. Bununla birlikte bugün
spot ücretleri kayda de¤er bir flekilde düflük, di¤er bir deyiflle,
süreli kiralama eflde¤erleri günlük 10,000 ile 15,000 dolar aral›-
¤›nda de¤ifliyor. Bu durum bu bölgelerdeki dalgalanman›n devam
etti¤ini gösteriyor. 

Rusya’n›n Ural bölgesinden ç›kar›lan ham petrolün farkl› ihracat
bölgelerinden akmas› nedeniyle, bu ham petrolü sat›n alan rafine-
riler için fiyat e¤ilimlerinin tahmini zor olabiliyor. Tarihsel olarak,
Ural petrolü API ve kükürt içeri¤indeki farkl›l›klar nedeniyle
Brent’e göre belirli bir ›skonto ile al›n›p sat›ld›. Bununla birlikte,
al›fl ve sat›fl aras›ndaki fiyat fark›, belki ileride olaca¤› öngörülen
arz aç›¤› nedeniyle geçti¤imiz hafta boyunca varil bafl›na 0.85 do-
lar›n alt›na düfltü. Ural bölgesinden ç›kar›lan petrolün fiyatlar›
üzerindeki ilave art›fl bask›s›, di¤er ham petrol s›n›flar›n›n Avrupa
rafineri sisteminde rekabetçi bir hale gelebilece¤ini gösterebilir.
Bunlar yerine Karayipler ve Bat› Afrika’dan gelen variller, ton-mil
talebini etkin bir flekilde artt›rabilir. 
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As tensions in Ukraine, Crimea and Russia mount, it is
not yet clear the full extent to which the conflict will
impact natural gas and oil supplies. To be sure, however,

if trade barriers solidify, the ramifications for the oil and tanker
markets will likely be significant.

Over the past decade, the tanker market has become more
exposed to Russian production and exports. Total exports from
Russia are 6.39 million barrels per day, an increase of 20%
from 2004 volumes. The majority of Russian seaborne export
volumes move from the Black Sea via the Turkish Straits. 
Over 1 million barrels per day are exported from the port of
Novorossiysk alone. Half of these quantities end up in Europe.
Should any of these export quantities be compromised, an equal
draw on other Atlantic Basin sources would likely be required.
Some have even posited the potential for US crude oil exports as
a means of squeezing Russia’s oil belt.

Ukrayna, K›r›m ve Rusya’daki gerilim artarken, ihtilaf›n do-
¤algaz ve petrol arz›n› ne ölçekte etkileyece¤i belirsizli¤ini
koruyor. Bununla birlikte emin olmak için, ticaret engelle-

rinin pekiflmesi halinde, petrol ve tanker piyasalar›ndaki dallan-
malar›n dikkat çekici bir hale gelmesi olas› görünüyor. 

Geçti¤imiz 10 y›ll›k süreçte tanker piyasas› Rusya’n›n petrol üretim
ve ihracat›na daha aç›k bir hale geldi. Rusya taraf›ndan yap›lan pet-
rol ihracat›, 2004 y›l›na göre %20 art›flla günde 6.39 milyon varile
ç›kt›. Rusya’n›n deniz yoluyla gerçeklefltirdi¤i ihracat›n büyük bir k›s-
m› Karadeniz’den, ‹stanbul ve Çanakkale Bo¤azlar› üzerinden ger-
çeklefltiriliyor. Tek bafl›na Novorossiysk liman›ndan günde 1 milyon
varil petrol ihraç ediliyor. Bu miktarlar›n yar›s› Avrupa’ya gidiyor.
Bu ihracat miktarlar›ndan ödün verilmesi halinde, di¤er Atlantik
havzas› kaynaklar›ndan eflit miktarda petrolün tafl›nmas› gerekebilir.
Baz›lar›, Rusya’n›n petrol kemerinin s›k›lmas›n›n yolu olarak ABD
ham petrol ihracat potansiyelini dahi öne sürüyor. 
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UKRAINE IN THE MEMBRANE
GER‹L‹M ‹Ç‹NDEK‹ UKRAYNA

The recent developments in Ukraine serve as a stark reminder that crude oil and natural gas supply security

for captive consumers are only as sure as their provider’s next false move. Russia and Saudi Arabia regularly

interchange positions as the world’s largest oil producer, depending on OPEC production quotas,

heightening market sensitivity to sabre-rattling of any sort. 

Ukrayna’daki son geliflmeler, tutsak konumundaki tüketiciler için ham petrol ve do¤algaz arz› güvencesinin yaln›zca

tedarikçilerinin bir sonraki yanl›fl hareketine ba¤l› oldu¤u gerçe¤ini yal›n bir biçimde hat›rlat›yor. Rusya ve Suudi

Arabistan OPEC’in üretim kotalar›na ve piyasan›n her türlü savafl tehditlerine yönelik hassasiyetinin artmas›na ba¤l›

olarak düzenli bir flekilde dünyan›n en büyük petrol üreticisi olma konumlar›n› karfl›l›kl› de¤ifltiriyor. 

RUSSIAN CRUDE OIL EXPORTS
RUSYA’NIN HAM PETROL ‹HRACATLARI

MEDITERRANEAN AFRAMAX SPOT RATES
AKDEN‹Z AFRAMAX SPOT ÜCRETLER‹
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New refineries to be built in the Middle East would 

forever change the commercial landscape of the tanker

market. Refined product ton-miles would grow to the

detriment of the crude oil trade. The onset of the financial crisis

forced companies looking at investment in, or expansion of,

refineries to pump the brakes on such ideas. With worldwide

Ortado¤u’da infla edilecek yeni rafineriler, tanker piyasas›-

n›n ticari tablosunu ebediyen de¤ifltirecekti. Rafine ürün

tafl›malar›n›n ton-mil talebi, ham petrol ticaretinin aley-

hinde olacak flekilde artacakt›. Mali krizin bafllamas›, rafinerilere

yat›r›m yapmak veya var olan rafinerileri büyütmek isteyen flirket-

lerin bu planlar›n› frenlemesine yol açt›. Tüm dünyadaki petrol 

DO YOU NEED TO CLEAN UP YOUR ACT?
PERFORMANSINIZI ARTTIRMANIZ MI GEREK‹YOR?

One critical decision a shipowner faces when ordering an Aframax is whether or not to coat the vessel’s

tanks to allow for clean refined product carriage. In the few years leading up to the market peak in 2008,

anticipation and excitement for long-haul refined products trades gained momentum.

Armatörlerin bir Aframax tanker siparifl ederken karfl› karfl›ya kald›¤› kritik kararlardan biri de, geminin 

tanklar›n›n temiz rafine edilmifl ürünlerin tafl›nmas› için boyan›p boyanmamas›. Piyasan›n zirve yapt›¤› 2008

y›l›na kadarki birkaç y›l boyunca, uzun mesafeli rafine ürün tafl›malar› ivme kazanm›flt›.

& &



diesel cargoes moving to Northwest Europe and the
Mediterranean and gasoline to the United States.

The chart shows reported spot fixtures for Long-Range 2 (LR2)
and Long-Range 1 (LR1) loadings from the Arabian Gulf and
India. Port limitations in the US prevented the widespread
adoption of LR2s for import, whereas Europe was able to
accommodate larger stem sizes.

Reported spot LR2 fixtures from the Arabian Gulf increased a
noteworthy 26% between 2012 and 2013, however not due to
the service of Atlantic Basin customers. Naphtha, to supply far
eastern demand, has continued to be the cargo of importance.

Refinery closures in Europe point to increased imports of
finished product, however suppliers in the Arabian Gulf and
India now find fierce competition from nearby US-based
refiners with access to cheap crude oil. The outlook for 
LR2 clean trade growth from the East to the West is in
question today largely due to the significant evolution of
competitve US Gulf exports.

While there is more clean product demand for LR2s today as
compared to a decade ago, the return on coating costs is 
still up for debate. It can certainly be concluded that coating
the asset affords increased flexibility from a trade perspective.
However, on a practical basis, the disparity in earnings 
remain underwhelming. The table below shows the relative 
spot market earnings on a round-trip basis for benchmark 
clean and dirty Aframax and LR2 trades compared to time
charter rates.

Most of the Aframaxes and LR2s plying the oceans today 
are involved in the dirty trade of crude oil and heavier products,
and for the forseeable future, that is where they are 
likely to stay.

yönelik özelli¤i, Kuzeybat› Avrupa ve Akdeniz’e yönelik dizel yük-
lerini ve ABD’ye yönelik benzin yüklerini destekleyecekti. 

Grafikler, Basra Körfezi ile Hindistan’dan gerçeklefltirilen LR2 ve
LR1 yüklemeleri için bildirilen spot kiralamalar›n› gösteriyor.
ABD’deki liman k›s›tlamalar›, ithalatlar için yayg›n LR2 kullan›-
m›n› engellerken, Avrupa daha büyük boyutlu kargolar› kabul 
edebiliyor. 

Basra Körfezi’nden yap›ld›¤› bildirilen spot LR2 kiralamalar›,
2012 ile 2013 y›llar› aras›nda %26 gibi kayda de¤er bir oranda
artt›. Ancak bunun sebebi Atlantik Havzas›’ndaki müflteriler de¤il-
di. Uzakdo¤u talebinin karfl›lanmas›na yönelik neftya¤›, önemli bir
yük olma özelli¤ini sürdürdü. 

Avrupa’da kapanan rafineriler ifllenmifl ürün ithalatlar›n›n artaca-
¤›n› iflaret ediyor. Bununla birlikte Basra Körfezi ve Hindistan’da-
ki tedarikçiler ucuz ham petrole eriflim imkan› olan yak›n ABD
merkezli rafinerilerden kaynaklanan fliddetli bir rekabetle karfl›
karfl›ya. Do¤udan Bat›ya yönelik LR2 temiz ticaretinin büyümesi
ile ilgili gelece¤e yönelik görünüm, büyük oranda ABD Körfez kay-
nakl› ihracatlar›n rekabetçi bir flekilde artmas› nedeniyle nispeten
karanl›k. 

Bugün LR2’ler için 10 y›l öncesine k›yasla daha fazla temiz ürün
talebi söz konusu olsa da, tank kaplama maliyetlerinin geri dönü-
flü hala tart›flmal›. Kaplama iflleminin ticaret aç›s›ndan daha bü-
yük esneklik getirece¤i sonucuna tabii ki ulafl›labilir. Ancak uygu-
lamada, kazançlardaki eflitsizlik hiç de iç aç›c› de¤il. Tablo, süre-
li kiralama ücretlerine k›yasla, referans temiz ve kirli Aframax ve
LR2 ticaretleri için gidifl-dönüfl baz›ndaki nispi spot piyasa ka-
zançlar›n› gösteriyor. 

Okyanuslarda iflletilen Aframax ve LR2’lerin büyük bir ço¤unlu¤u
günümüzde ham petrol ve a¤›r ürünlerin tafl›nmas›nda kullan›l›-
yor. Yak›n gelecekte de bu bölgelerde kalmalar› olas›. 

petroleum demand in question, the sense of urgency for refining

projects quickly dissipated. Eventually, worldwide fuel demand

growth was restored, but many of the proposed refining projects

were not. With an ever-changing outlook, the long-haul product

market continues to be shrouded with uncertainty. The question

remains not when, but if, large scale export refineries will 

ultimately turn on their boilers.

The chart shows the change in the rolling five-year outlook for
incremental refining capacity in 2006, 2011 and 2013 on a
regional basis.

In 2006, planned capacity additions were projected to total 7.6
million barrels by 2012; 25% of additions would take their form
in large export refineries to be built in the Middle East. In
actuality, global additions over that period only amounted to 5.3
million barrels per day. The Middle East added 900,000 barrels
per day of capacity instead of the originally intended 1.9 million
barrels per day.

Economic, political and investment conditions make refining
capacity and utilization rates a moving target. By 2011, the
total capacity to be added worldwide grew to over 10 million
barrels per day and now, additions are in the range of 8.9
million barrels per day.

Languishing refining margins in the United States and
Caribbean in the mid-2000’s sparked a seemingly logical
conclusion that East of Suez refiners would supply gasoline
and diesel to Atlantic basin mega-consumers. These trades, 
it was widely believed, would buck long-standing, milk-run
LR2 demand for naphtha exports to the Far East. 
The upstart of Reliance’s expanded Jamnagar, India facility
in 2009 was key in underpinning the outlook for long-haul
product trade growth. The sophistication and export-oriented
nature of the Jamnagar refinery would support trade for

talebi söz konusu oldu¤unda, rafineri projelerinin acilli¤i h›zla or-
tadan kalkt›. En nihayetinde, dünya yak›t talebindeki büyüme eski
haline gelirken, önerilen rafineri projelerinin birço¤u geri dönme-
di. Bu nedenle sürekli de¤iflen görünüflle birlikte uzun mesafe ürün
piyasas›ndaki belirsizlik devam ediyor. Soru, büyük ölçekli ihracat
rafinerilerinin kazanlar›n› yeniden çal›flt›rmaya ne zaman bafllaya-
ca¤› de¤il, bafllay›p bafllamayaca¤›. 

Afla¤›daki grafik, 2006, 2011 ve 2013 y›llar›nda bölgesel bazda
artan rafineri kapasitesine yönelik iniflli ç›k›fll› 5 y›ll›k görünüflte
meydana gelen de¤iflimi gösteriyor. 

2006 y›l›nda kapasiteye yap›lmas› planlanan ilavelerin 2012 y›l›
itibariyle toplam 7.6 milyon varil olaca¤› tahmin ediliyor. Bu ila-
velerin %25’i, Ortado¤u’da infla edilecek olan büyük ihracat rafi-
nerilerinde flekilleniyor. Gerçekte, bu dönem boyunca küresel ola-
rak gerçekleflen ilaveler, sadece günde 5.3 milyon varile ulaflt›. Or-
tado¤u, ilk planlanan günlük 1.9 milyon varil yerine, günlük
900,000 varil kapasite ilavesi gerçeklefltirdi. 

Ekonomik ve siyasi koflullar ile yat›r›m koflullar›, rafineri kapasi-
teleri ve kullan›m oranlar›n› hareketli bir hedef haline getiriyor.
2011 y›l› itibariyle tüm dünyada ilave olacak toplam kapasite gün-
lük 10 milyon varilin üzerine ç›km›flt›. Bugün ise bu ilavelerin 
boyutu günlük 8.9 milyon varil aral›¤›nda. 

Amerika Birleflik Devletleri ve Karayipler’de 2000’li y›llar›n orta-
lar›nda gevfleyen rafineri marjlar›, Atlantik havzas›ndaki büyük
tüketicilere benzin ve dizel yak›t› Süveyfl Kanal›’n›n Do¤usundaki
rafinerilerin temin edece¤i gibi mant›kl› görünen bir sonucun or-
taya ç›kmas›na yol açt›. Yayg›n inan›fla göre bu ticaretler, Uzak-
do¤u’ya yönelik neftya¤› ihracatlar› için köklü, hep ayn› rotada
kullan›lan LR2 talebini canland›rd›. Reliance’›n Hindistan’›n Jam-
nagar bölgesindeki büyütülmüfl tesisinin 2009 y›l›nda ortaya ç›k-
mas›, uzun mesafe ürün ticaretinde art›fl olaca¤› ile ilgili öngörü-
yü destekledi. Jamnagar rafinerisinin kapsaml›l›¤› ve ihracata 
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REFINING CAPACITY ADDITIONS - ROLLING OUTLOOK
RAF‹NER‹ KAPAS‹TES‹NE ‹LAVELER – ‹N‹fiL‹ ÇIKIfiLI GÖRÜNÜM

AG AUS CAR ECC ECSA FE MED RED SEA SOUTH UKC USA WAF WCSA
SEA ASIA

2006 - 2012 Outlook 2011 - 2017 Outlook 2013 - 2018 Outlook
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LR1 SPOT FIXTURES - CLEAN CARGO
LR1 SPOT K‹RALAMALARI – TEM‹Z KARGO

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

N
o.

Fi
xt

ur
es

//
K

ir
al

am
a

sa
y›

s›

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

AG SOUTH ASIA

RELATIVE SPOT MARKET EARNINGS
N‹SP‹ SPOT P‹YASA KAZANÇLARI

Trade/Vessel 2014 YTD FY 2013 2009 - 2013 2004 - 2013 

CAR-USA (70kt) DTY $36,793 $15,052 $11,024 $23,516 

MED-MED (80kt) DTY $28,121 $8,404 $11,206 $24,730 

AG-FE (75kt) CLN $7,802 $11,667 $11,698 $22,281 

Aframax 1-Yr TC $14,863 $12,206 $15,616 $24,506 

Aframax 3-Yr TC $15,719 $14,289 $17,054 $22,834 

Aframax 5-Yr TC $17,000 $15,558 $17,999 $19,201 

LR2 1-Yr TC $15,969 $15,594 $16,740 $25,263 

LR2 3-Yr TC $17,000 $16,590 $17,838 $23,375 

LR2 5-Yr TC $17,625 $17,121 $16,850 $16,850 


