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Open Source

Rendite aufKostenvonNachhaltigkeit
Der Staatsfonds Kenfo soll die Entsorgung von Atommüll in Deutschland finanzieren. Aberwie transparent arbeitet er?

ACHIM BRUNNENGRÄBER

D as Zeitalter der Atom-
kraft in Deutschland ist
längst noch nicht vor-
bei. Zwar wurde unter

die jahrzehntelange Stromerzeu-
gung in Atomkraftwerken (AKW)
Ende April 2023 ein Schlussstrich
gezogen. Aber so, wie die Atomkraft
selbst stets von Problemen und ge-
sellschaftlichen Konflikten begleitet
wurde, werden auch die Aufräum-
arbeiten nicht problemlos über die
Bühne gehen. Sie werden von er-
heblichen Ungewissheiten beglei-
tet. Das betrifft auch die Finanzie-
rung der Zwischen- und Endlage-
rung der hochradioaktiven Abfälle;
obwohl doch alles durchdacht
schien. Die Verantwortung für die
Entsorgung in einem Endlager ging
2017 per Gesetz von den Betreibern
der AKWan den Staat über.

DreiMilliarden EuroWertverlust

Die Betreiber transferierten dafür
24,1 Milliarden Euro in den ersten
deutschen Staatsfonds, den Fonds
zur Finanzierung der kerntechni-
schen Entsorgung, kurz Kenfo. Die-
serwird voneiner öffentlich-rechtli-
chen Stiftung verwaltet, die nach
den Vorstellungen von Bundesfi-
nanzminister Christian Lindner
(FDP) auch für die Verwaltung und
Geldanlage der sogenannten Ak-
tienrente ins Spiel gebracht wurde.

Das ARD-Magazin „Report
Mainz“ publizierte nun die ersten
Zahlen aus dem bislang unveröf-
fentlichten Kenfo-Jahresbericht
2022. In den Jahren 2020 und 2021
wurden noch ein kräftiger Anstieg
oder ein deutliches Plus verkündet.
Diesmal musste die Stiftung aller-
dings einen Wertverlust in Höhe
von 3,1 Milliarden Euro verbuchen,
ein Minus von 12,2 Prozent gegen-
über dem Vorjahr. Aber nicht nur
die Finanzgrundlage der Zwischen-
und Endlagerung kommt dadurch
in eine erste Schieflage, auch die
Transparenz- und Nachhaltigkeits-
ziele des Fonds werden möglicher-
weise nicht eingehalten.

Die Standortsuche für ein Endla-
ger für die hochradioaktiven Ab-
fälle, die derzeit in 1900 Castoren
zwischengelagert werden, verzögert
sich erheblich. Die Bundesgesell-
schaft für Endlagerung (BGE) teilte

Ende 2022 mit, dass das ursprüng-
lich angepeilte Jahr 2031 nicht halt-
bar sei. Nach der neuen Planung
könnte es bis 2068 dauern, bis ein
Standort gefunden ist. Die Einlage-
rung der Atomabfälle wird demzu-
folge bis weit ins nächste Jahrhun-
dert dauern. Die Laufzeit des Kenfo,
die auf 80 Jahre terminiert wurde,
muss dementsprechend korrigiert
werden. Zudem hat die zeitliche
VerschiebungunmittelbareAuswir-
kungen auf die Finanzierung. Denn
die Zwischenlagerung der hochra-
dioaktiven Abfälle kann, so die Ent-
sorgungskommission, theoretisch
auch 120 Jahre dauern. Sie wird da-
durch teurer – inflationsbedingt
auch der Bau des Endlagers und die
Behälter zur Einlagerung.

Aber auch ohne diese zeitliche
Streckung sind die Ungewissheiten
groß. Die Stiftung investiert seit
2017 an den Finanzmärkten in Ak-
tien, in illiquide Anlagen sowie in
Unternehmens- und Staatsanlei-
hen. Derzeit sollen es 9000 Einzel-
werte sein, die in mehr als 90 Län-
dern investiert werden.

Ziel ist es, das ursprüngliche Ka-
pital zu vermehren, und zwar auf
169,8 Milliarden Euro bis 2099. So
hat es die Kommission zur Über-
prüfungder FinanzierungdesKern-
energieausstiegs 2016 verkündet.
Allerdings gründet die Anlagestra-
tegie auf ungewissen Einschätzun-
gen hinsichtlich der Zukunft der Fi-
nanzmärkte. Sie ist an ein stetiges
Wachstum und eine erfolgreiche
Verzinsung gekoppelt.

Das allgemeine Preisniveau –
etwa für zentrale Rohstoffe, die zum
Bau des Endlagers oder der Endla-
gerbehälter benötigt werden – darf
nicht über das zugrunde gelegte
niedrige Inflationsniveau von jähr-
lich 1,6 Prozent hinausgehen.
Außerdem soll der Kenfo eine not-
wendige Rendite von über drei Pro-
zent pro Jahr nach Abzug der Infla-
tion erwirtschaften. Mit der welt-
weiten Corona-Pandemie oder der
kriegsbedingten hohen Inflation
vonannäherndacht Prozent in 2022
wurde nicht gerechnet.

Das von der Stiftung in den Jah-
ren zuvor verkündete Übersteigen
von Renditezielen wurde auch von
der Inflation „aufgefressen“. Die
globale wirtschaftliche Konjunk-
turentwicklung in einer nur kur-

zen Zeitspanne macht bereits deut-
lich, wie schnell allzu optimistische
Annahmenobsoletwerdenkönnen.
Die Stiftung ist aber nochmit ande-
ren Problemen konfrontiert, die aus
ihrem Anspruch auf demokratische
Kontrolle, Transparenz und Nach-
haltigkeit resultieren.

Laut dem Standortauswahlge-
setz (2017) sind die demokratische
Mitgestaltung durch Bürgerinnen
und Bürger sowie Transparenz
Grundprinzipien der Endlagersu-
che. Allerdings hat sich Deutsch-
land mit dem ersten Staatsfonds

nicht den gezielten Beteiligungen
an einzelnen Konzernen ver-
schrieben, wie beim Staatseinstieg
bei der Lufthansa während der
Corona-Pandemie, sondern der
Risikoverteilung und Renditeer-
wirtschaftung.

Der Effekt staatlichen Invest-
ments ist somit nichtmehrder einer
lenkenden Wirkung oder einer not-
wendigen Investition in eine
Schlüsselbranche. Stattdessen ma-
chen sich der Staat und seine Politik
von Dynamiken an den Finanz-
märkten abhängig. Erfolg undMiss-
erfolg der globalen Finanzmärkte
werdenzuErfolgundMisserfolgdes
nationalen Projektes der Zwischen-
und Endlagerung.

Zudem ist der Kenfo in seinen
Strukturen einem privaten Invest-
mentfonds nicht unähnlich. Die
Vermögensverwaltung wird unter-
nehmerisch durch eine Geschäfts-
führung geleitet und zum Teil an
verschiedene private, selbstständig
tätige Vermögensverwalter ausgela-
gert. Dadurch wird die staatliche
Kontrolle zumindest schwierig.

Hinzu kommt ein Mangel an
Transparenz, der von der Stiftung
ausgeht. So wurde auch auf Nach-
frage zunächst nicht veröffentlicht,
in welche Unternehmen oder Staa-

ten konkret investiert wird. Im Feb-
ruar 2022 forderte ein Nutzer des
Onlineportals Frag den Staat die
Stiftung auf, die Investments öffent-
lich zumachen.Die daraus resultie-
rende Anfrage nach dem Informa-
tionsfreiheitsgesetz zwang die Stif-
tung dazu, eine Liste der Invest-
ments zu veröffentlichen. Nun soll
jährlich veröffentlicht werden, wel-
che Staatsanleihen, Unterneh-
mensanteile oder sonstige Anlagen
der Fonds hält.

Eine vollumfängliche Transpa-
renz ist dadurch allerdings noch
nicht gewährleistet. So investiert
der Fonds etwa einen Teil seiner
Mittel in Produkte von Bla-
ckRock, die erst aufgeschlüsselt

Ein Seitenstollen im Erkundungsbergwerk Gorleben. Jahrzehntelang wurde geprüft, ob sich der Salzstock für die Endlagerung von hoch radioaktivem Atommüll eignet. Inzwischen ist Gorleben als Endlager ausgeschlossen. KAY NIETFELD/DPA

Der Staat und seine Politik machen sich
von Dynamiken an den Finanzmärkten

abhängig. Erfolg und Misserfolg der globalen
Finanzmärkte werden zu Erfolg und

Misserfolg des nationalen Projektes der
Zwischen- und Endlagerung.

werden müssten, um über die
Qualität der Investments urteilen
zu können. Die Wichtigkeit von
Transparenz und demokratischer
Kontrolle bei Investitionsent-
scheidungen zeigt sich schließ-
lich vor allem im Umgang mit
Nachhaltigkeitskriterien.

Die Nachhaltigkeitskriterien des
Fonds klingen ambitioniert. Anvi-
siert wird die Einhaltung von Men-
schenrechten und internationalen
Arbeitsnormen, die Einhaltung von
Umwelt- und Sozialstandards oder
die Bekämpfung von Korruption.
Die Investitionen sollen sich
außerdem am Übereinkommen
von Paris orientieren, nach dem
die globale Erwärmung auf 1,5
Grad begrenzt werden soll. Bis spä-
testens 2050 will das Portfolio des
Kenfo klimaneutral sein.

Konkret werden drei Vorgaben
gemacht. Zunächst soll nur in die
nachhaltigsten75ProzentderUnter-
nehmen einer Branche investiert
werden. In das am wenigsten nach-
haltige Viertel der Unternehmen
einer Branche darf der Fonds aller-
dingsauch investieren;unterderVo-
raussetzung, dass diese „Fortschritte
im Bereich der Nachhaltigkeit zei-
gen“. Eine Differenzierung zwischen
umweltfreundlichen und umwelt-
schädlichen Branchen erfolgt aber
nicht.

Ein Problem ist darüber hinaus,
dass sichdie Finanzmanager, andie
die Vermögensverwaltung ausgela-
gert wird, eigenständig Ratingagen-
turen aussuchen können. In der
Folge sind die Nachhaltigkeitsprin-
zipien uneinheitlich, was eine Be-
wertung der Nachhaltigkeitsstrate-
gien schwer macht. An anderer
Stelle spielen sie gar keine Rolle.

Der Fonds hat 2020 nach einer
Berechnung des WDR 757,9 Millio-
nen Euro in Öl- und Gasunterneh-
men investiert. Ende 2021 besaß
Kenfo auch Anteile an Ölkonzernen
wie BP und Shell. Mit dem Angriffs-
krieg Russlands gegen die Ukraine
wurde er wegen der Beteiligung an
russischen Finanz- und Energie-
unternehmen kritisiert, etwa wegen
der Investitionen in den russischen
ÖlkonzernLukoil oderdie Sberbank.

Die Vorstandsvorsitzende des
Kenfo, Anja Mikus, hält Investitio-
nen inUnternehmenmit einem sig-
nifikanten CO2-Ausstoß für trans-

formationsfördernder als Investitio-
nen etwa nur in Solarparks, die
schonklimaneutral sind, sagte sie in
einem Interview 2019.

Hier zeigt sich, dass eine finanz-
marktbasierte Strategie, die dieMit-
tel für die Zwischen- und Endlage-
rung zu vermehren versucht und
gleichzeitig Nachhaltigkeit wie Kli-
maschutz zu Leitprinzipien erhebt,
Zielkonflikte hervorruft. Mit ande-
ren Worten: Der Renditedruck auf
die Investitionen wirkt sich negativ
auf Nachhaltigkeitsziele aus.

Stets teurer als geplant

Einerseits soll die größtmögliche
Rendite kommerzieller Invest-
ments die finanzielle Absicherung
der Zwischen- und Endlagerung
der Atomabfälle gewährleisten.
Andererseits leisten sie entgegen
anders lautender Versprechungen
keinen umfassenden Beitrag zu
einer sozialökologischen Transfor-
mation zur Nachhaltigkeit, wie es
der Auftrag der Stiftung ist und in
der Anlagerichtlinie auch entspre-
chend formuliert wird. Wer zahlt
bei Mehrausgaben? Aber noch ein
zukünftiges Dilemma wird auf den
Kenfo zukommen: Der Staatsfonds
ist mit seinenMitteln getrennt vom
Bundeshaushalt. So soll sicherge-
stellt werden, dass die Mittel auch
tatsächlich zweckdienlich für die
Zwischen- und Endlagerung ver-
wendet werden.

Die zentrale Idee des Staats-
fonds ist schließlich, dass keine
zusätzlichen Kosten auf die Ge-
sellschaft und die uns nachfolgen-
den Generationen zukommen.
Folglich wird es schwierig, die Fi-
nanzmittel aufzustocken, sollte
der eingeschlagene Entsorgungs-
pfad dies erforderlich machen.

Alle Erfahrungen zeigen, dass
Nuklearbauten stets teurer werden
als geplant. Dann dürften Debatten
bevorstehen, woher die Finanzmit-
tel kommen sollen. Wie so oft wer-
den wohl die Steuerzahlerinnen
und Steuerzahler für die Aufräum-
arbeiten im Atomzeitalter aufkom-
men müssen; die AKW-Betreiber
wurden gesetzlich davon befreit.
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