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Wirksamkeit versus Schädlichkeit 
von Wirtschaftssanktionen –  
ihre Bedeutung im Ukrainekrieg

Michael Altenburg

Die russische Invasion der Ukraine seit 
dem 24. Februar 2022 hat neue Fakten 
geschaffen, für deren abschließende Be-
wertung die Zeit noch nicht gekommen 
ist. Der internationale Gerichtshof in Den 
Haag hat am 16. März 2022 mit einer 
Mehrheit von 13 gegen 2 Stimmen seiner 
Richter entschieden, dass die von Russ-
land für den Überfall vorgetragene 
Rechtfertigung eines Genozids von Min-
derheiten in der Ukraine in keiner Weise 
belegt werden könne und daher weitere 
militärische Aktivitäten der russischen 
Streitkräfte auf ukrainischem Territorium 
sofort einzustellen seien. Aber die 
Kampfhandlungen dauern unvermindert 
an mit hohen Opfern unter der ukraini-
schen Zivilbevölkerung und einem Flücht-
lingsstrom in die westlich gelegenen 
Nachbarländer, vor allem nach Polen, von 

inzwischen über drei Millionen, vor allem 
Frauen und Kinder, während die Männer 
überwiegend bleiben, um die regulären 
Streitkräfte bei der Verteidigung der Uk-
raine zu unterstützen. 

Eine Kriegserklärung hat Russland nicht 
ausgesprochen. Die bislang eindrucksvoll 
effektive ukrainische Verteidigung gegen 
die russische Aggression scheint sich auch 
stark der patriotischen Unterstützung 
durch Personen ohne Kombattantensta-
tus zu verdanken. Die NATO, deren Mit-
gliedschaft in der ukrainischen Verfas-
sung als Zielsetzung verankert ist, hat sich 
jedoch ukrainischen Bitten um militäri-

sche Intervention nachhaltig verweigert, 
um das Risiko einer nuklearen Es kalation 
möglichst abzuwenden. NATO- Mit glieds-
länder liefern stattdessen Munition, Ge-
rät und vor allem Panzer- und Flugab-
wehrwaffen in die Ukraine.

Darüber hinaus haben die EU, die USA, 
Großbritannien, Norwegen, Kanada, 
Australien, Schweiz und die Türkei sowie 
– in Ostasien – Japan, Taiwan und Südko-
rea gegen das Land Russland, gegen rus-
sische Banken und gegen solche das Re-
gime von Wladimir Putin unterstützende 
beziehungsweise ihm nahestehende Per-
sonen Wirtschaftssanktionen beschlos-
sen,1) deren Schwere das russische Finanz-
system, das russische Wirtschaftssystem 
und die russische Bevölkerung existen-
ziell beschädigen müssen.2) 

Aufgrund der heutigen Interdependenz 
internationaler Wertschöpfungsketten, der 
Lieferbeziehungen und vor allem der Ab-
hängigkeit des Westens von russischem 
Gas und Öl sind auch schwere Beschädi-
gungen des westlichen Finanzsystems, 
der westlichen Volkswirtschaften und hohe 
Entbehrungen der letztlich betroffenen 
Bevölkerungen zu erwarten, auch in Län-
dern, die sich den Sanktionen nicht ange-
schlossen haben, namentlich in den Volks-
wirtschaften der Entwicklungsländer.

Die negativen Auswirkungen könnten 
also heftiger sein als die der Belastungen 

-

krise von 2008/09. Dabei handelt es sich 

Krieg, sondern um den heroischen Über-
lebenskampf eines Landes, dessen Exis-
tenzrecht von einem externen Aggressor 
ignoriert und infrage gestellt wird.

Sanktionen gegen Russland  
beginnen zu greifen 

Die Empörung weiter westlicher Bevölke-
rungskreise hierüber ist enorm und geht 
einher mit großer Hilfsbereitschaft ge-
genüber den ukrainischen Flüchtlingen. 
Das erinnert entfernt an die syrische 
Flüchtlingskrise von 1915, als die damali-
ge Bundeskanzlerin Angela Merkel zu-
nächst verkündete „Wir schaffen das!“ 
Schon jetzt werden Stimmen laut, welche 
die pauschale Vorzugsbehandlung der 
ukrainischen Flüchtlinge gegenüber Mig-
ranten aus Afrika, dem Nahen Osten oder 
Asien infrage stellen. Es stellt sich weiter 
die Frage, wie lange der zivile Enthusias-
mus anhalten kann und wann dieser un-
ter der Erfahrung eigener sanktionsbe-
dingter Belastungen und Entbehrungen 
in sein Gegenteil umkippen wird. 

Verhandlungen werden zwar geführt, 
und die Ukraine hat Russland einen Ver-
zicht auf NATO-Mitgliedschaft bei äqui-
valenten Sicherheitsgarantien angebo-
ten. Aber die russischen Angriffe werden 
mit gesteigerter Intensität fortgesetzt. 

Gleichzeitig beginnen die Sanktionen zu 
greifen. Zinszahlungen über 117 Millio-
nen US-Dollar auf zwei russische, über-
wiegend im Ausland platzierte Staatsan-
leihen waren per Mittwoch, den 16. März 
2022, an die Zahlstelle Citicorp/London 

„Die russischen Angriffe werden  
mit gesteigerter Intensität fortgesetzt.“
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fällig, aber nicht eingegangen. Finanzmi-
nister Anton Siluanov hatte am vorange-
gangenen Montag erklärt, dass die ent-
sprechende Zahlungsanweisung erfolgt 
sei, er aber nicht ausschließen könne, 
dass deren Umsetzung durch die Sanktio-
nen blockiert worden sei – obwohl Zins-
dienst auf Anleihen von den auferlegten 
Sanktionen explizit bis zum 25. Mai 2022 
ausgenommen wurde. 

Eine alternative Bedienung in Rubel statt 
in US-Dollar wurde bei einigen russischen 

Auslandsanleihen zugestanden, aber in 
den Anleihebedingungen der beiden 
zum Zinsdienst am 16. März 2022 fälligen 
nicht. Minister Siluanov sprach bereits am 
Montag von einem mutwillig herbeige-
führten Verzugsfall.3) 

Am Donnerstag, den 17. März 2022, be-
stätigte allerdings JPMorgan, die als Kor-
respondenzbank die Zahlungsanweisung 
vom russischen Finanzministerium entge-
gengenommen hatte, dass die Zahlung 
der 117 Millionen US-Dollar an die Zahl-
stelle Citicorp weitergeleitet worden sei, 
nachdem man sich dies von der US Trea-
sury noch einmal ausdrücklich habe ge-
nehmigen lassen.4) Die Kapitalmärkte 
 reagierten aus Erleichterung hierüber 
mit kräftigen Kurserholungen, deren 
 Bestand aber ungewiss ist, da eine wei-
tere Verschärfung der Sanktionen schon 
vor dem 25. Mai 2022 wahrscheinlich 
scheint.

Schrei nach Hilfe  
der Rohstoffhändler

Auch im Westen sind bereits substanziel-
le Einbußen und zunehmende Unsicher-
heit zu konstatieren: Vom weltgrößten 
Vermögensverwalter Blackrock verlaute-
te am 11. März 2022, dass auf russische 
Wertpapierbestände in Höhe von 18,2 
Milliarden US-Dollar per Ende Januar 
Wertberichtigungen in Höhe von 17 Mil-
liarden US-Dollar vorgenommen wur-
den.5) Ähnliche Meldungen kamen von 
Pimco und anderen großen Akteuren in 
der internationalen Vermögensverwal-
tung. 

Die seit der Ukraine-Invasion extrem ge-
stiegene Preisvolatilität im Handel mit 
Gas, Öl und anderen Rohstoffen veran-
lasste kürzlich die Vereinigung der größ-
ten europäischen Händler6) wie BP, Shell, 

die Bank von England und die Europäi-
sche Investitionsbank zur Überbrückung 
von Liquiditätsengpässen infolge unab-

-
tungen  bei Kreditsicherungsmitteln.7) Da 
es sich hierbei nicht um kleine, sondern 
große, robuste Firmen handelt, kann 

man vermuten, dass die Nöte bei den 
Kleineren noch größer sind. 

Die Beispiele lassen sich beliebig fortset-
zen. Hervorzuheben ist, dass ihre Brisanz 
noch nicht im Bewusstsein der breiteren 
Bevölkerung angekommen ist, die sich 
emotional angesprochen zu fühlen 
scheint, wenn dem ukrainischen Präsi-
dent Selenskyj online Gelegenheit einge-
räumt wird, dem US Kongress und einen 
Tag später den Deutschen Bundestag we-
gen mangelnder Unterstützung Vorwür-
fe zu machen. 

Einschlägige Lektionen

Man kann verstehen, dass der medial ta-
lentierte ukrainische Präsident in seiner 
Not alle Register zu ziehen versucht. An-
dererseits steht die Welt angesichts der 
Paranoia von Putin weiterhin an der 
Schwelle zu einem Nuklearkrieg, sodass 
man eher über Deeskalationsstrategien 
nachdenken sollte, anstatt sich weiter in 
eine Polarisierung hineinzusteigern, wel-
che durch die Sanktionen faktisch mitver-
ursacht wurde. 

Wie kommt man aus dieser gefährlich 
emotional aufgeladenen Lage wieder 

Wirtschaftssanktionen enthält einschlägi-
ge Lektionen. Dass diese uns nicht mehr 
voll bewusst sind, liegt vermutlich daran, 
dass wir seit über siebzig Jahren keinen 
großen Krieg mehr in Europa hatten.

Gerade Deutschland hat Wirtschaftssank-
tionen während wie nach dem Ersten 

-
men, was aber dessen Ende nicht be-
schleunigt hat. Ebenso wenig haben die 
Embargos des Völkerbundes 1935/36 
Mussolini von seinem Überfall auf Äthio-
pien abhalten können. Mussolinis Kalkül 
war, vielleicht ähnlich wie das von Putin 
2022, sich mit seinem Einmarsch so zu be-
eilen, dass er ihn vollendet hätte, ehe die 
Wirtschaftssanktionen voll wirksam wür-
den. Das ist ihm dann auch trotz heftiger 
Gegenwehr der Äthiopier durch den völ-
kerrechtswidrigen Einsatz von Giftgas 
gelungen, aber hat Italien für Jahre da-
nach wirtschaftlich nachhaltig paraly-

Michael Altenburg 

Luzern, Schweiz

Der internationale Gerichtshof hat den An-
griffskrieg Putins in der Ukraine für Unrecht er-
klärt. Daher haben die EU, die USA und eine 
Reihe weiterer Länder gegen Russland, russi-
sche Banken und dem Regime nahestehende 
Personen intensive Sanktionen beschlossen. 
Der Autor sieht jedoch die Gefahr, dass darun-
ter vor allem auch das westliche Finanzsystem 
zu leiden haben werde. Als Beispiel führt Alten-
burg den Vermögensverwalter Blackrock an, 
der seine Wertpapierbestände in Russland na-
hezu vollständig abschreiben musste. Die da-
durch ausgelösten Volatilitätsexplosionen an 
den Rohstoffmärkten hätten auch schon zu 
Hilferufen der größten europäischen Rohstoff-
händler geführt. Weiterhin führt der Autor his-
torische Beispiele auf, die belegen sollen, dass 
Sanktionen durchaus effektiv seien, aber auch 
die Seite beschädigen, von der sie ausgehen. Er 
fordert, dass die EU ihr Vorgehen weiter mit 
den USA abstimmt und lehnt eine strategische 
Autonomie Europas, wie sie in Frankreich ge-
fordert würde, ab. (Red.)
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siert, was den Aufstieg des Faschismus in 
Italien aber eher bestärkt statt ge-
schwächt hat. 

Auch der Aufstieg des Nationalsozialis-
mus hat psychologisch nicht wenig mit 

-
gen des Versailler Friedens zu tun, wel-
che im weiteren Verlauf auch zu Hitlers 
Gier auf Sicherung der Kornkammer Uk-
raine beigetragen haben, um einem Aus-
hungern durch Sanktionen zuvorzukom-
men. Selbst gegen Ende des Zweiten 
Weltkrieges, als die Sanktionen durch 
den Bombenkrieg der Alliierten auf die 
deutsche Zivilbevölkerung verstärkt wur-
den, blieb der Wehrwille, zusätzlich auf-
gepeitscht durch die Reden von Reichs-
propagandaminister Joseph Goebbels, 
weitgehend ungebrochen. Zum größten 
Erstaunen der Alliierten trafen diese bis 
in die letzten Kriegstage auf erbitterten 
Widerstand des Volkssturms und des fa-
natisierten, oft nicht einmal volljährigen 
„letzten Aufgebotes.“

Anhaltende Beliebtheit von 
Wirtschaftssanktionen

Wirtschaftssanktionen sind also durchaus 
effektiv, aber offensichtlich beschädigen 
sie auch die Seite, von der sie ausgehen. 
Und sie erzeugen überproportionalen so-
zialpsychologischen Gegendruck bei der 
Seite, die verunsichert und geschwächt 
werden sollte. 

Das gilt vor allem für den Paranoiker Pu-
tin, der alle denkbaren Manipulations-
mechanismen der staatlichen russischen 
Medien nutzt, während eine unabhängi-
ge Berichterstattung inzwischen total 
unterdrückt wurde und Zuwiderhandlun-
gen mit mehrjährigen Gefängnisstrafen 
bedroht sind. Dadurch wurde die eigent-

-
gestumpft und verroht, die wir doch von 
Tolstoi, Pushkin und Tschaikowsky her 
kennen und lieben, der aber jahrelang 
ein von Hass und Lüge verzerrtes Bild des 
Westens eingeimpft wurde. 

Die anhaltende Beliebtheit von Wirt-
schaftssanktionen trotz ihrer offensichtli-
chen Schädlichkeit hat viel mit der Leich-

tigkeit zu tun, mit der eine Exekutive sie 
im Handumdrehen anordnen kann, ohne 
sich groß mit parlamentarischen Hürden 
wie bei einer regulären Kriegserklärung 
aufhalten zu müssen. Aber ihre negative 
Seite wirkt lange Zeit nach, wie sich an 
der Unbeliebtheit der USA nicht nur in 
der Dritten Welt zeigt, die nach dem 
Zweiten Weltkrieg selbstgerecht und 

-
nenten intervenierten und dadurch viel 
Elend verursachten und wachsendes Res-
sentiments züchteten. 

Der jetzige Präsident der Vereinigten 
Staaten ist ein erfahrener, balancierter 

Mann, der nicht den Weg der Besserwis-
serei und Bevormundung weitergeht, 
sondern seine Verantwortung als Führer 
der – noch – weltweit mächtigsten Nati-
on im Geist disziplinierter, kooperativer 
Zusammenarbeit wahrzunehmen ver-
sucht, dabei allerdings bisweilen Zuge-
ständnisse an heimische Wählerstimmun-
gen zu machen gezwungen ist. Es bleibt 
zu hoffen, dass die ungeheuerlichen von 
Wladimir Putin verbreiteten Lügen und 
die von ihm angeordneten Kriegsverbre-
chen diesen auch innerhalb Russlands 
möglichst bald einholen und zu einem 
friedlichen Einlenken zwingen. Das wä-
ren die besten Aussichten für ein im Mo-
ment eher unwahrscheinliches Obsiegen 
von Joe Biden bei den Midterm Elections 
im November dieses Jahres.  

Abgestimmtes Vorgehen  
zwischen Europa und USA nötig

Europa gibt in diesem größeren Rahmen 
bislang eher ein schwaches Bild ab. Die 
Europäische Union hat sich bei den anti-

und vor allem Deutschland muss dafür 
nun die Zeche zahlen, wenn es tatsäch-
lich noch zum totalen Stopp russischer 
Gas- und Öllieferungen kommen wird. 
Das späte und dafür umso plötzlichere 

Erwachen für ein eigenes, deutlich stär-
keres europäisches Engagement im Si-
cherheitsbereich ist dagegen eine erfreu-
lich realistische Folge des Ukrainekrieges. 

Angesichts der bleibenden Herausforde-
rungen durch Russland und vor allem 
auch China ist ein anhaltend eng abge-
stimmtes Vorgehen zwischen Europa und 
den USA auch in den wichtigen Innovati-
onsfeldern wie der Digitalisierung und 
deren konsequent freiheitlicher Gover-
nance unverzichtbar. Eine strategische 
Autonomie Europas, wie sie etwa franzö-
sischen Politikern vorzuschweben scheint, 
passt nicht in unsere globalisierte Welt, 

-
tig durch den Vormarsch von autokrati-
schen Regimen stärker gefährdet ist als 
seit vielen Jahren. Dabei geht es weniger 

-
gende Europa, als um die Zukunft, also 
um die Gewinnung der jungen Herzen 
und Hirne der aufstrebenden Volkswirt-
schaften der Dritten Welt. Eine schlechte 
Mischung von Protektionismus und nati-
onalistischen Sonderwegen passt auch 
nicht zur entschiedenen Bekämpfung von 
Klimawandel und pandemischen Eventu-
alitäten, an denen unser Planet zugrunde 
gehen könnte, wenn kein friedlicher 
Weg aus dem jetzigen Ukraine krieg ge-
lingt.

   Fußnoten
1)  https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-is-
sues-watch/russias-war-ukraine-sanctions-timeline
2)  So auch Martin Sandbu in der FT: Economic im-
pact of war in Ukraine could go from bad to worse; 
https://www.ft.com/content/9a7ab033-8569-4877-
b543-7ab0db19654a
3)  FT Artikel vom 15.März: What to expect as Russia 
warns of historic debt default; https://www.ft.com/
content/9ed033f2-eaa4-4cce-974d-78592a3075af
4)  Russia edges closer to averting default as JPMor-
gan processes bond payment: https://www.ft.com/
content/4419e072-ae44-4791-98c5-ef840c650ace
5)  BlackRock funds hit by US$ 17 bn in losses on 
 Russian exposure: https://www.ft.com/content/e796 
7c06-77f3-45f6-9bf5-f141f899dba5
6)  EFET/European Federation of Energy Traders
7)  Energy traders call for „emergency” central bank 
intervention:  https://www.ft.com/content/6cdc4859- 

7330-5bbd-af33dc531acb

„Die Europäische Union hat sich bei den antirussischen  
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