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Problemstilling

Den samfundsgkonomiske skyggepris for CO,e-reduktioner er et centralt fokuspunkt i udar-

bejdelsen af dansk klimapolitik. Som illustreret herunder af Ekspertgruppen for en Grgn Skat-
tereform er det stdende spargsmal, hvordan de klimapolitiske malsaetninger kan opnas med

den lavest mulige samfundsgkonomiske omkostning under samtidigt hensyn til andre politi-
ske gnsker.
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Til Ekspertgruppens fagrste delrapport var GrgnREFORM endnu ikke klar, og Ekspertgruppen
benyttede derfor velkendte partielle modeller til at belyse regulering malrettet industrielle
udledninger. Det klassiske resultat i sddanne partielle beregninger af reduktionsomkostnin-
ger er, at skyggeprisen vil vaere mindre end eller lig med afgiftssatsen.!

' | de partielle modeller beregnes skyggeprisen som det samlede velfaerdstab som fglge af afgiften (nuvaerende
plus eventuel stigning) i forhold til COze-reduktionen, dvs. der er tale om en gennemsnitlig skyggepris.
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| den anden delrapport benyttede Ekspertgruppen GrgnREFORM til beregning af CO,e-re-
duktioner og samfundsgkonomi ved regulering malrettet landbrugets ikke-energirelaterede
udledninger.

| forhold til de rent partielle modeller udmaerker GrgnREFORM sig bl.a. ved at beskrive for-
skelle i afggrende karakteristika mellem brancher og ved at kunne belyse den grenne omstil-
ling og velfeerdseffekter over tid. Det kan betyde, at man ser skyggepriser, der umiddelbart
kan synes kontraintuitive.

Som et konkret eksempel praesenteres i dette notat en modelberegning i GranREFORM af en
forggelse af CO,e-afgiften for udledningerne i raffinaderibranchen. Afgiften @ges med 1.000
kr./ton fra ca. 400 kr./ton til i alt ca. 1.400 kr./ton (2022-niveau). Ifglge modelberegningerne er
skyggeprisen ca. 5.000 kr./ton (2022-niveau) - og altsa langt over, hvad man ville forvente
med udgangspunkt i en partiel model.

Beregningerne i notatet er en illustration af, hvad der har betydning for den samfundsgkono-
miske skyggepris for CO,e-reduktioner, nar reduktionen sker som felge af struktureffekteri
gkonomien. Det vil sige, nar der sker en nedgang i produktion og beskaeftigelse i en afgifts-
belagt branche med ét saet af karakteristika, og beskaeftigelsen over tid finder anvendelse,
og produktionen stiger, i andre brancher med andre karakteristika.?

Konklusion

Raffinaderibranchen er karakteriseret ved en hgj vaerditilvaekst, et stort kapitalapparat og en
stor CO,e-udledning relativt til beskaeftigelsen i branchen.

En @get CO,e-afqift vil med de anvendte forudsaetninger indebaere en delvis nedlukning af
branchens produktion, mens CO,e-intensiteten i produktionen forbliver uaendret. Der er der-
med tale om en CO,e-reduktion udelukkende som falge af struktureffekter.

CO,e-udledningen i Danmark falder som folge af afgiftsstigningen for raffinaderierne, og der
sker en reduktion af BVT. Dette skyldes, at beskaeftigelsen fra raffinaderierne pa sigt finder
anvendelse i brancher med andre karakteristika end raffinaderibranchen, herunder med la-
vere CO,e-udledning og lavere BVT per beskaeftiget.

En reduktion af BVT betyder (alt andet lige), at forbrugsmulighederne i samfundet reduceres,
og dermed 0gs3, at der sker en reduktion i den samfundsgkonomiske velfaerd. Den illustra-
tive beregning i GrgnREFORM viser, at den marginale skyggepris er ca. 5.000 kr./ton ved en
foragelse i CO,e-afgiften for raffinaderier pa 1.000 kr./ton til i alt ca. 1.400 kr./ton. Beregnin-
gen er dermed et eksempel p3, at CO,e-reduktion via struktureffekter kan indebaere meget
hgje skyggepriser.

Raffinaderibranchens produktivitet (BVT per beskaftiget), og dermed det potentielle BVT-
tab, afhaenger af den sakaldte raffinaderimargin, som udtrykker spaendet mellem inputprisen
pa raolie og outputprisen pa benzin, diesel mv.2 Betydningen heraf er illustrereret i en fal-
somhedsberegning sidst i notatet.

| en partiel model vil der typisk ikke blive taget hgjde for, at BVT pr. beskaeftiget i raffinaderi-
erne er hgjere end i mange andre brancher. En beregning i den fgrste delrapport fra

2 Bemaerk, at der i notatet ses bort fra CO,e-reduktion via tekniske effekter. Det vil sige, nar der sker en reduktion af
COze-udledningen i en branche for en given produceret maengde. P& Miljgakonomisk konference 2025 praesente-
rede Louis Birk Stewart en analyse af skyggepriser ved tekniske effekter.

? Bade input- og outputpriser er i grundfremskrivningen i GrgnREFORM fastsat pa baggrund af Klimafremskrivnin-
gen.
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Ekspertgruppen for en Gran Skattereform viser f.eks,, at ved en CO,e-afgift pa 375 kr./ton er
den gennemsnitlige skyggepris for raffinaderierne ca. 200 kr./ton, hvilket er lavere end afgif-
ten.t

Beregningsforudsatninger

Raffinaderierne

Raffinaderierne udledte 0,9 mio. ton CO,e i 2023 og vil ifglge fremskrivningen udlede 0,6 mio.
ton i 2035. Der er tale om en szerlig produktionsstruktur med kun to producenter i Danmark:
et raffinaderi i Kalundborg og et i Fredericia. Raffinaderiernes omkostninger er i hgj grad be-
stemt af de internationale noteringer pa raolie, og ligesa er deres indtjening fra salg af ben-
zin, diesel mv. i betydeligt omfang bestemt af internationale noteringer, som de danske raffi-
naderier kun har lille eller ingen indflydelse pa. Forskellen mellem input-prisen og priserne pa
output giver anledning til den sakaldte raffinaderimargin. Historisk set er der en hgj grad af
korrelation mellem input- og output-priserne, men der kan alligevel konstateres betydelige
udsving i raffinaderimarginen og dermed i vaerditilvaeksten i branchen (BVT), jf. Kirk &
Strebaek (2025).

Til og med Klimastatus- og fremskrivning 2022 (KF22) blev det forudsat, at breendstofproduk-
tionen pa raffinaderierne var konstant fremadrettet - og dermed ogsa udledningerne. Som
konsekvens af Aftale om Gron skattereform for industri mv. forudsaettes i KF23-KF25 en ned-
gang i produktionen - og dermed CO,-udledningerne - pa raffinaderierne. Denne strukturef-
fekt italesaettes som udtryk for en sandsynlighed for, at produktionen lukker, hvilket er base-
ret pa forudsaetninger fra Skatteministeriet. Disse forudsaetninger blev ogsa anvendt i Ek-
spertgruppens farste delrapport.

Ekspertgruppen for en Gran Skattereform anvender en semielastisk sammenhang mellem
en stigning i CO,-afgift og nedgang i produktionen og CO,-udledningerne, hvor en stigning i
afgiften pa 1 kr./ton indebaerer en nedgang i CO,-udledningen pa 0,1%, jf. Ekspertgruppen for
en grgn skattereform (2022). En tilsvarende sammenhang er indbygget som en option i
GrgnREFORM, hvorved produktionen - og dermed braendselsforbrug og CO,-udledninger -
&ndres med 0,1% ved en andring i CO,-afgiften pa 1kr./ton®

Sammenligning med @vrige brancher

Centrale nggletal for udvalgte brancher er vist i tabel 1 bagerst i notatet. Raffinaderibranchen
skiller sig ud ved at have et hgjt produktivitetsniveau (BVT per beskaeftiget), et stort kapital-
apparat i forhold til beskaeftigelsen (KL-forhold), og 0gsa en hgj selskabsskattebetaling i for-
hold til antallet af beskaeftigede i branchen. Der er desuden ogsa en hgj udledning af COe i
forhold til beskaeftigelsen. Derimod har raffinaderierne en relativt begraenset eksport pr. be-
skaeftiget i forhold til mange andre brancher.

Eksperiment i GranREFORM

Vi betragter et eksperiment i GrgnREFORM, hvor CO,e-afgiften @ges. Konkret gges afgiften
med 1.000 kr./ton fra ca. 400 kr./ton til i alt ca. 1.400 kr./ton (2022-niveau) for udledninger

4 P4 raffinaderierne haeves afgiften fra 0 kr./ton til 375 kr./ton. CO,e-udledningen reduceres med 0,3 mio. ton, og den
samfundsgkonomiske omkostning er 60 mio. kr., jf. tabel 12 i Ekspertgruppen for en grgn skattereform (2022). Det
giver en gennemsnitlig skyggepris pa 200 kr./ton.

° Tanken i relationen er, at en @&ndring i afgiften pa 1 kr./ton indebaerer en reduktion i CO,-udledningen pa 0,09%.
Denne semielasticitet er beregnet af Ekspertgruppen, jf. ogsa Kirk & Dalgaard (2024). Da produktionsfunktionen
for raffinaderierne i GrenREFORM tilsiger fuld proportionalitet mellem produktion og udledning, er ovenstdende
sammenhang oversat til en ligning for produktionen i raffinaderierne.
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knyttet til produktionen i raffinaderibranchen (usendret for alle andre). Afgiftsstigningen an-
nonceres i 2028 og indfases lineaert fra 2030 til 2035. Da reduktionen i raffinaderiernes pro-
duktion per antagelse er proportional med afgiftsstigningen, vil effekterne blot blive skaleret
op/ned, hvis der betragtes en stgrre/mindre afgiftsstigning.

Det antages i beregningerne, at der ikke er nogen reduktionsmuligheder via teknologiske til-
tag som CCS mv.

Overordnede effekter

Ifalge modelberegningerne falder produktionen godt 60% i raffinaderierne pa sigt i forhold
til grundforlabet, og CO,e-udledningerne reduceres tilsvarende, jf. venstre del af figur 1.
Dette svarer til en reduktion pa ca. 0,35 mio. ton CO»eg, jf. hajre del af figur 1. Danmarks sam-
lede CO,e-udledninger reduceres i alt med 0,35 mio. ton. Det er svarer stort set til den isole-
rede effekt i raffinaderierne. Dette skal ses i lyset af, at beskaeftigelsen skifter til andre bran-
cher, hvor produktionen dermed @ges, og disse brancher er langt mindre CO.e-intensive end
raffinaderierne.

Figur1
Effekter i raffinaderibranchen og CO:-reduktioner, aendring i forhold til grundforlgb i % hhv. mio. ton
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Kilde: Egne beregninger pd GrgnREFORM.

Effekterne pa realgkonomien er begraensede, jf. figur 2. Det skyldes, at der er tale om relativ
lille branche med fa beskaeftigede (ca. 400 personer i 2019).

Raffinaderibranchen har et stort kapitalapparat per beskaeftiget i sammenligning med mange
andre brancher. Derfor reduceres gkonomiens samlede kapitalapparat, nar beskaeftigelse
skifter til andre brancher. Dette giver et fald i det langsigtede investeringsniveau. P3 kort sigt
falder investeringerne endnu mere i perioden, hvor kapitalapparatet tilpasses til det nye la-
vere niveau.
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Efterspargslen efter dansk producerede varer falder som felge af lavere investeringer, et ge-
nerelt lavere privatforbrug og et skifte mod importerede raffinaderiprodukter som benzin,
diesel mv. Dette medfarer et generelt lan- og prisfald i gkonomien, som giver anledning til
en stigning i eksporten generelt.

Effekter pa realskonomien, %-vis sendring i forhold til baseline
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Kilde: Egne beregninger pa GrganREFORM.

Beskaeftigelsen for skonomien som helhed er usendret pa sigt, idet beskaeftigelsen finder an-
vendelse i andre brancher end raffinaderibranchen. Beskaeftigelsen ages primaert i fremstil-
lingsbrancher, men ogsa i detailhandlen. Der er tale om brancher med hgjere eksportandel
og lavere KL-forhold end raffinaderierne, jf. tabel 1 bagerst i notatet.

Den samlede produktion falder som fglge af et lavere KL-forhold. Dette skyldes bade, at den
&ndrede branchesammensaetning medfgrer et lavere KL-forhold, og at det lavere Ignniveau
medfarer et lavere KL-forhold i brancherne hver isar.

Den primaere offentlige saldo holdes konstant i beregningen via en lumpsum-overfgrsel fra
husholdningerne. Dette gares for, at pavirkninger af de offentlige finanser internaliseres i
husholdningerne og dermed indgar i velfeerdsevalueringen. Det reale offentlige forbrug hol-
des ligeledes konstant i beregningen. Offentligt forbrug indgar ikke i modellens velfaerdsmal,
hvorfor en fastholdelse af niveauet vil veere neutralt i forhold til velfeerdsevalueringen. Be-
vaegelser i de offentlige finanser, udover lumpsum-overfgrslen, er vaesentlige at analysere i
forhold til modellens dynamik, og for at forsta lumpsum-overfarslens starrelse, som pavirker
husholdningernes velfaerd.

Den primaere offentlige saldo, ekskl. lumpsum-overfarslen, forvaerres ifalge modelberegnin-

gerne med ca. 0,4 mia. kr., hvilket i stort omfang kan forklares med nedgang i selskabsskatte-
betalingen fra raffinaderibranchen, jf. venstre del af figur 3. De gvrige bevaegelser pa saldoen
fremkommer i grove traek af det lavere Ignniveau i skonomien, som pa den ene side reduce-
rer indkomstskatterne, og pa den anden side reducerer udgifterne til offentlig beskaeftigelse
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og indkomstoverfarsler, jf. hajre del af figur 3. At disse effekter i en vis grad opvejer hinan-
den, ses typisk i et stad til produktiviteten, og andringen i produktiviteten er den vaesent-
lige realekonomiske effekt i det betragtede stad.

Effekter pa de offentlige finanser, andring i forhold til baseline, mia. kr. 2022-niveau
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Egne beregninger pa GrgnREFORM.

Skyggepris og velfaerdseffekter

Det samfundsakonomiske velfaerdsmal i GranREFORM er et sakaldt EV-mal (Equivalent Varia-
tion), som opggr, hvor mange penge husholdningerne skulle have i udgangspunktet for at
vaere lige sd godt stillet som efter en politikaendring. Velfaerdsmalet er dermed taet knyttet
til 2ndringen i husholdningernes reale forbrug som falge af en politikeendring.

Velfaerdsmalet er opdelt i tre hovedkomponenter: (1) priseffekter (forvridninger og dad-
vaegtstab), (2) indkomst- og arbejdsudbudseffekter, og (3) formueeffekter, herunder aendrin-
ger i aktievaerdier, jf. Stephensen (2024).

| tilfeeldet med en @get CO,e-afgift pa drivhusgasudledningerne fra raffinaderierne bliver vel-
feerdsmalet (EV-malet) ifalge modelberegningerne reduceret med ca. 1,5 mia. kr. arligt pa
sigt, jf. den rade kurve i venstre del af figur 4. Udledningerne reduceres som ovenfor naevnt
med ca. 0,35 mio. ton CO»e, jf. den granne kurve i figuren. For at beregne skyggeprisen tilba-
gediskonteres andringen i EV-malet hhv. i udledningerne, og disse to saettes i forhold til hin-
anden, jf. Olsen, Kristensen og Dalgaard (2026). Den tilbagediskonterede vaerdi af EV-andrin-
gerne er 1,3 mia. kr., og den tilbagediskonterede reduktion er 0,25 mio. ton, jf. de stiplede lin-
jer i figuren. Dette implicerer en skyggepris pa ca. 5.000 kr./ton 2022-niveau. Efter figuren be-
skrives udviklingen i det beregnede EV-mal naermere.
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EV-mal, sendring i forhold til baseline, mia. kr. 2022-niveau, COe andring i mio. ton
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Anm.: | venstre figur er de to stiplede kurver de tilbagediskonterede vaerdier af aendringen i EV hhv. COe-udledningerne. Skyg-
geprisen beregnes som den tilbagediskonterede vaerdi af andringen i EV i mia. kr. divideret med den tilbagediskonte-
rede vaerdi af aendringen i COze-udledningerne i mio. ton gange 1.000, hvorved enheden er kr./ton.

Kilde: Egne beregninger pd GrgnREFORM.

Reduktionen i EV-malet stammer primaert fra en negativ formueeffekt og tab af selskabsskat
fra raffinaderibranchen. | figur 3 fremgar det, at tabet af selskabsskat fra raffinaderibranchen
udger ca. 0,3 mia. kr. Denne effekt indgar i den negative indkomsteffekt. Derudover pavirkes
indkomsten negativt af det lavere lgn- og prisniveau, som fremgar af figur 2. Det lavere Ign-
og prisniveau har dog ogsa en modsatrettet positiv effekt pa velfaerdsmalet via lavere for-
brugerpriser, jf. hajre del af figur 4.

Endelig ses det af figur 4 til hgjre, at den primaere arsag til faldet i EV-malet er den negative
formueeffekt. Formueeffekten er vist over tid ved andringen i virksomhedernes frie cash
flow til egenkapitalen (FCFE). Den tilbagediskonterede vaerdi af virksomhedernes FCFE udger
vaerdien af virksomhederne, hvormed aendringer i denne over tid medfgrer en a&ndring i den
initiale formue. Velfaerdstabet opstar, da raffinaderibranchens FCFE falder som felge af ste-
det, og da der ingen vaesentlig modgdende effekt er i de andre brancher.

| figur 5 ses faldet i raffinaderibranchens BVT som fglge af produktionsnedgangen. Branchens
EBITDA (indtjening far renter, skat, afskrivninger og amortiseringer) falder ligeledes. En vae-
sentlig forskel pa BVT og EBITDA er lanomkostninger, som indgar i BVT, men som er trukket
ud af EBITDA. Yderligere omkostninger til skatter og investeringer traekkes ud far man far
man branchens FCFE. Som det ses, er der et stort sammenfald mellem raffinaderibranchens
&@ndring i FCFE og den samlede formueeffekt. Forskellene skyldes gvrige branchers sendrede
FCFE, hvor der ses nogle mindre udsving pa kort sigt.

DREAM - GR@N REFORM 7



NOTAT (UDKAST)
STRUKTUREFFEKTER OG SKYGGEPRIS

Figur 5
Fra raffinaderibranchens BVT til velfeerdsaendring, sendring i forhold til baseline, mia. kr. 2022-niveau

e B\/T  em===EBITDA FCFE Samlet formueeffekt

Anm.: Den lysegrgnne kurve i figuren (Samlet formueeffekt) er lig den bldgrenne kurve i hgjre del af figur 4.
Kilde: Egne beregninger pd GrgnREFORM.

Afhaengighed af forudsatninger om energipriser

De to helt centrale faktorer i vaerditilvaeksten i raffinaderibranchen er starrelsen pa produkti-
onen og forholdet mellem prisen pa raolie (input i produktionen) og outputpriserne, herun-
der sarligt benzin- og dieselprisen (outputprisen). Dette prisforhold benaevnes raffinaderi-
marginen, jf. Kirk & Strgbaek (2025). Figur 6 viser til venstre input- og outputpris indekseret til
112019, og i hgjre figur vises den taette sammenhaeng mellem denne relative pris (raffinaderi-
margin), markup-raten og BVT i raffinaderibranchen i fremskrivningen.

| grundfremskrivningen i GrgnREFORM er input- og outputpris - og dermed raffinaderimargi-
nen - fastsat pa baggrund af Klimafremskrivningen.
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Figur 6
Relative priser (= raffinaderimargin), markup og BVT i raffinaderierne, udvikling i grundforlab
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Anm.: Figurerne viser udviklingen i grundforlgbet, dvs. fremskrivningen péd baggrund af KF25. Produktionsprisen (outputprisen)
afspejler prisen pd benzin og diesel.
Kilde: Egne beregninger pd GranREFORM.

Folsomhedsberegninger

Der er to centrale antagelser vedrgrende raffinaderibranchen, hvis betydning illustreres med
felsomhedsberegninger nedenfor. Det er for det fgrste fremskrivningen af raffinaderimargin
og for det andet den forudsatte semielastiske reaktion pa en andret CO,-afgift.

Lavere raffinaderimargin

Raffinaderimarginen er i fremskrivningen fastsat pa baggrund af en kalibrering til priserne fra
klimafremskrivningen. Det er veerd at overveje, hvorvidt dette giver et rimeligt bud pa den
fremadrettede raffinaderimargin. Det er undersagt naermere i Kirk & Strgbaek i 2025, hvor
det vurderes, at den hgje raffinaderimargin, der er set de seneste ar,® kan forblive hgj pa kort
sigt, men ma forventes reduceret pa sigt. En lavere raffinaderimargin vil alt andet lige be-
tyde, at skyggeprisen pa reduktioner i raffinaderibranchen vil blive lavere.

| falsomhedsberegningen rekalibreres GranREFORM til en rdoliepris, som er 10% hajere end i
KF25. Det reducerer raffinaderimarginen med ca. 2/3, og det giver anledning til omtrent en
halvering af BVT i raffinaderierne i forhold til grundforlgbet benyttet ovenfor, jf. venstre del
af figur 7. Det betyder ogs3, at effekten pa BVT og dermed velfaerd bliver mindre af en hgjere
CO,e-afgift pa raffinaderiernes udledning, jf. figur 7. CO,e-reduktionen er nsermest den
samme som ovenfor, da den afhanger af relationen mellem CO,e-afgift og produktion i raffi-
naderibranchen. Skyggeprisen pa CO,e-reduktioner reduceres derfor ogsa fra ca. 5.000

6 Et par af de centrale figurer i Kirk & Strgbaek (2025) er opdateret med nyeste data i bilag A.
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kr./ton til ca. 1.900 kr./ton (2022-niveau). Dette er dog stadig en hgjere skyggepris end afgif-
ten pa i alt ca. 1.400 kr./ton (2022-niveau).

Figur 7
BVT, EV og CO: i hovedscenarie hhv. felsomhed med lavere raffinaderimargin

BVT i raffinaderierne, mia. kr. 2022-niveau Skyggepris
6 EV CO.e
mia. kr. mio. ton
B 0 0
2025 3 2035 2040 2045 2050
4 Ceieanete
-0,5 =—te ceeveste— 0,1
3
-1 -0,2
2
-1,5 -0,3
1 .t Cocee e £
-2 -0,4
2025 2030 2035 2040 2045 2050 g 05
esele 02020 e S —— \/ eeeeee EV m. hoj oliepris
= Baseline m. hoj oliepris « e+« e+ Stad m. hej oliepris CO2e oo se CO2e m. hoj oliepris

Anm.: | hgjre figur viser de to fuldt optrukne kurver effekterne i hovedstadet, hvor CO.e-afgiften i raffinaderibranchen @ges
med 1.000 kr./ton (2022-niveau), jf. tilsvarende kurver i figur 4, mens de to stiplede kurver viser effekterne i en falsom-
hedsanalyse, hvor raffinaderimargin er lavere i savel grundforlgb som stad — bemaerk at de to gr@nne reduktionskurver
for COe ligger oven i hinanden.

Kilde: Egne beregninger med GrgnREFORM.

Mindre produktionsnedgang og reduktion ved afgiftsstigning

I lyset af at raffinaderierne i dag producerer pa fuld kapacitet hele tiden, vil der i virkelighe-
den nok naermere vaere tale om en 0-1 beslutning om at fortsaette produktionen pa det en-
kelte raffinaderi eller lukke helt. Dette diskuteres ogsa i Kirk & Strgbaek, hvor det konstate-
res, at de to store raffinaderier producerer ud fra en given produktionskapacitet trods usikre
markedsforhold og fluktuerende indtjening. Kirk& Strabaek vurderer desuden, at man pa
laengere sigt ma forvente, at driften vil fortsaette med fuld kapacitetsudnyttelse, indtil renta-
biliteten bliver sa presset, at en alternativ anvendelse af det etablerede produktionsapparat
viser sig mere gunstig. En anden relation mellem afgift og produktion vil dog ikke andre pa
det fundamentale resultat, at nedlukning af en branche med hgijt produktivitetsniveau vil
give et betragteligt velfaerdstab og derfor ogsa implicerer en hgj skyggepris pa CO,e-reduk-
tioner.

| figur 8 vises en falsomhedsanalyse, hvor semielasticiteten er halveret, sa en hgjere CO,e-
afgift giver anledning til en mindre reduktion i bade produktion og CO,e-udledning. EV-ma-
let reduceres tilsvarende mindre. Dermed er den beregnede skyggepris ifalge
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modelberegningerne stort set uaendret ca. 5.000 kr./ton (2022-niveau),” nar der tages hgjde

for tilbagediskontering af EV-malet hhv. CO,e-reduktionen.

Figur 8

Skyggepris i hovedstad og i felsomhed med lavere semielasticitet, EV i mia. kr. 2022-niveau og COze i

mio. ton i forhold til grundforlab
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Anm.: De to fuldt optrukne kurver er effekterne i hovedstadet, hvor CO.e-afgiften i raffinaderibranchen gges med 1.000
kr./ton, jf. tilsvarende kurver i figur 4, mens de to stiplede kurver viser effekterne i en fglsomhedsanalyse, hvor reaktio-

nen halveres af en CO.e-afgift pa produktionen i raffinaderibranchen.
Kilde: Egne beregninger med GrgnREFORM.

Afrunding

Notatet viser, at CO,e-reduktion via struktureffekter kan indebaere meget hgje skyggepriser,
nar en gget CO,e-afgift reducerer produktionen i hajproduktive brancher, som ikke har eller
kun har begraenset mulighed for at omstille produktionen med brug af tekniske tiltag.

| notatet bruges raffinaderibranchen til illustration. For denne branche er der to forudsaetnin-
ger, som har stor betydning for resultatet. Det er for det farste fremskrivningen af raffinade-
rimargin og for det andet den forudsatte semielastiske reaktion pa en aendret CO,-afgift.

Fastsaettelse af raffinaderimarginen ud fra energipriserne i klimafremskrivningen har stor be-
tydning for starrelsen af de beregnede marginale skyggepriser. En fglsomhedsberegning vi-
ser, at hvis raffinaderimarginen reduceres med 2/3, sa falder den marginale skyggepris fra ca.
5.000 kr./ton til ca. 1900 kr./ton (2022-niveau) ved stigning i CO,e-afgift pa 1.000 kr./ton til
1.400 kr./ton for raffinaderibranchen.

En anden fglsomhedsanalyse illustrerer, at det ikke er selve den kvantitative produktions-
nedgang, der giver anledning til den hgje skyggepris for raffinaderierne, men derimod bran-
chens karakteristika med et hgjt produktivitetsniveau og hgjt KL-forhold relativt til andre

7 | hovedscenariet er skyggeprisen 5.158 kr./ton, og i denne alternative beregning er skyggeprisen 4.705 kr./ton
(2022-niveau).
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brancher. En (delvis) nedlukning af en branche med disse karakteristika vil give et betragte-
ligt velfeerdstab og vil derfor ogsa implicere en hgj skyggepris pa CO,e-reduktioner.

Beregningerne er udfgrt under forudsaetning af, at der ikke er mulighed for tekniske omstil-
lingstiltag, og at de primaere faktorer (kapital og arbejdskraft) ikke vil finde anvendelse til ny
tilsvarende hgjproduktiv anvendelse. Hvis fx raffinaderierne kan ombygges til bio-raffinade-
rier, og det vel at maerke er rentabelt, vil produktivitetstabet alt andet vaere mindre end i
denne illustrative beregning, og den beregnede skyggepris vil vaere tilsvarende lavere.
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Bilag A Nyere data vedrgrende raffinaderimargin

| Kirk & Str@baek (2025) vises en raekke figurer vedrgrende raffinaderierne, hvoraf udvalgte
nedenfor er vist med nyeste data.

Produktionsniveauet pa raffinaderierne er fortsat hgjt, jf. venstre del af figur 9. Indtjeningen
malt ved BVT har vaeret hgj de seneste ar, jf. hgjre del af figur 9. BVT-tallene er endnu forela-
bige for 2023 0g 2024, og i forhold til tallene i Kirk & Strgbaek (2025) har der vaeret en nedre-
videring af tallene for 2022-23. Rentabiliteten af driften malt ved EBIDTA var lav i 2024 efter
to ar med godt resultat i 2022-23, jf. figur 10, hvilket umiddelbart peger i retning af, at BVT-
tallet for 2024 er for hgijt.

Figur 9
Produktion (venstre) og BVT (hgjre) i raffinaderierne

Produktion fra raffinaderierne
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Anm.:  Hajre figur viser BVT i branchen Olieraffinaderier mv. i mia. kr., hvor tallene for 2023-24 er forelgbige (vist med prikket
red kurve). Den grgnne stiplede kurve viser de forelgbige tal for 2022-23, som blev vist i Kirk & Strgbaek (2025).
Kilde:  Drivkraft Danmark Branchestatistik 2025 og Danmarks Statistik, Statistikbanken tabel NABP69.
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Figur 10
Driftsrentabilitet (EBIDTA)
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Anm.:  Figur 15 Kirk & Strabaek (2025) opdateret med tal for 2024. Ifalge nyhed om arets resultat pa Crossbridge Energy er
underskuddet i 2024 vendt til et overskud i 2025.
Kilde: Arsrapporter fra de to raffinaderier.

Raffinaderimarginerne, som opgjort af IEA, var overordnet set lidt lavere i 2025 end de fore-
gaende par ar, jf. figur 1, hvilket understatter forudsaetningen i fremskrivningen om en delvis
normalisering af raffinaderimarginen. Den allerseneste udvikling i raffinaderimarginerne er
dog kraftigt pavirket af krigen i Mellemasten og lukningen af Hormuzstraedet. Situationen
med negativ margin for benzinproduktion (venstre del af figur 10) samtidig med meget hgj
margin for dieselproduktionen (hajre del af figur 11) ma formodes at afspejle midlertidige for-
hold.

Figur 1
Raffinaderimargin pa benzin (venstre) og diesel (hgjre)
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Source: |EA analysis based on data from Argus Media Group. Source: IEA analysis based on data from Argus Media Group.
Anm.Kilde: IEA Oil Market Report April 2026.
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Tabel 1
Naglet

al for udvalgte brancher

Anm.:

Kilde:

Baseline 2019 Raffinade Maskiner Trae- Kemikalier Medicinal ~ Cement Anden Anden Byggeri Detailhand Engros-  Finansiel  Service,  Service,
rier og produkter mineralo- fremstillin el handel sektor primaert til primaert til

elektronik gisk prod. g hushold. erhverv og

eksport

19000 13150 16000 20000 21000 23001 23002 25000 41430 46000 47000 64000 55560 71000

Produktion (mia. kr.) 32 279 12 47 127 2 23 17 296 322 107 187 272 542
Beskaeftigelse (1.000 pers.) 0,5 10 8 n 23 1 13 74 185 180 240 77 329 406
BVT (1.000 kr./besk.) 4.896 988 543 1.920 3.648 2.006 753 598 593 917 272 1429 400 726
Eksport (1.000 kr./besk.) 15 2.563 459 4.029 5.405 979 465 822 184 810 4 164 52 202
KL-forhold (1.000 kr./besk.) 17.696 1.487 1.269 3.388 6.361 2.897 1310 935 347 598 267 1590 925 1.287
CO,e (ton/besk.) 2.043 2 4 19 3 4.424 30 5 8 3 1 1 1 1
Selskabsskat (1.000 kr./besk.) 935 102 35 291 637 290 62 35 41 85 12 130 29 62
Markup (%) 2 9 -3 21 52 18 5 1 9 19 3 16 3 10
Beskaeftigelsesaendring i 2050 -0,13 0,13 0,00 -0,01 0,04 0,00 0,01 0,06 -0,02 on -0, -0,01 -0,06 0,01

@verste del af tabellen viser centrale nggletal for udvalgte brancher i modellens baseline ar 2019. Nederste del viser beskaeftigelsesaendringen i udvalgte brancher ved hgjere CO2e-afgift i raffinaderibranchen. Markup-
pen for raffinaderierne er lav i baselinedret 2019, men hgjere i grundfremskrivningen, jf. figur 6.

Egne beregning pa GranREFORM.
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