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ZINSKOMMENTAR
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Darlehensbetrag 
in Euro

Beleihungsauslauf 
in Prozent

Zinsbindung
5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre

Sollzins Effektiv- 
zins Sollzins Effektiv- 

zins Sollzins Effektiv- 
zins Sollzins Effektiv- 

zins
in Prozent p.a.

100 000
 = 60 0,50 0,50 0,52 0,52 0,90 0,90 1,10 1,11

 = 80 0,64 0,64 0,75 0,75 1,06 1,07 1,25 1,26

300 000
 = 60 0,40 0,40 0,41 0,41 0,66 0,66 1,08 1,09

 = 80 0,60 0,60 0,65 0,65 1,00 1,00 1,25 1,26

Alle Konditionen auf Basis 100 Prozent Auszahlung und 2 Prozent anfänglicher Tilgung. Quelle: Interhyp AG

Zinsentwicklung kurzfristig (4 Wochen) Zinsentwicklung mittel- bis langfristig (6 Monate bis ein Jahr)

Interhyp-Bauzins-Trendbarometer 

90 Prozent
Gleichbleibend

10 Prozent
Fallend

0 Prozent
Steigend

70 Prozent
Gleichbleibend

0 Prozent
Fallend

30 Prozent
Steigend

Das Interhyp-Bauzins-Trendbarometer beruht auf den Aussagen eines von Interhyp befragten Expertenpanels bestehend aus zehn Bankinstituten beziehungsweise Versicherungen, die jeweils 
am Wohnungsbaufinanzierungsmarkt aktiv sind. Befragt werden die Experten dabei nach ihrer Einschätzung zur kurz- sowie mittel- und langfristigen Zinsentwicklung. Weitere Infos unter 
www.interhyp.de/zins-charts. Quelle: Interhyp AG

BVerfG versus EuGH: 
ein Streit zur Unzeit

Spektakulärer hätte der Abschied von And-
reas Voßkuhle nach zwölf Jahren als Richter 
am Bundesverfassungsgericht (BVerfG), da-
von über zehn als dessen Präsident, nicht 
sein können: Erstmals in seiner Geschichte 
stellten sich die Karlsruher Richter am 5. 
Mai 2020 gegen eine Entscheidung des Eu-
ropäischen Gerichtshofes (EuGH). Das 2015 
gestartete, bis heute laufende und mittler-
weile rund 2,2 Billionen Euro schwere Public 
Sector Purchase Programme (PSPP) ist 
 gemäß dem Verdikt in Teilen nicht mit  
dem deutschen Grundgesetz kompatibel. 
Die PSPP-Beschlüsse der EZB seien entge-
gen der EuGH-Entscheidung aus dem De-
zember 2018 als „Ultra-vires-Maßnahmen“ 
zu qualifizieren, das heißt, die EZB habe 
 außerhalb der ihr zustehenden Kompeten-
zen gehandelt. 

Ungewohnt direkt fiel dabei die Breitseite 
gegen die Luxemburger Kollegen aus: „Die 
Auffassung des (Europäischen) Gerichtshofs 
verkennt in offensichtlicher Weise Bedeu-
tung und Tragweite des auch bei der Kom-
petenzverteilung zu beachtenden Grundsat-
zes der Verhältnismäßigkeit“, heißt es in der 
Urteilsbegründung. Diese unverblümte Kri-
tik ist zugleich Wasser auf den Mühlen eu-
rokritischer Regierungen, die in dem Urteil 
aus Deutschland durchaus eine Steilvorlage 

für eigene juristische Initiativen gegen das 
EuGH sehen könnten. Die politischen Flieh-
kräfte in der ohnehin belasteten Staaten-
gemeinschaft dürften dadurch weiter an 
Momentum gewinnen – zu einem denkbar 
ungünstigen Zeitpunkt. 

Rein geldpolitisch betrachtet erscheinen die 
Implikationen dagegen zumindest auf kurze 
Sicht halbwegs überschaubar. Das BVerfG 
hat der EZB drei Monate Zeit eingeräumt, 
um die Verhältnismäßigkeit der im Rahmen 
von PSPP gewählten Mittel nachvollziehbar 
gegenüber der Öffentlichkeit zu begründen. 
Auch wenn sich einige EZB-Mitglieder durch 
die BVerfG-Entscheidung dem Vernehmen 
nach gegängelt fühlen, gilt es in Notenbank-
kreisen als sehr wahrscheinlich, dass man 
dieser Forderung letztlich angemessen 
nachkommen wird. Dass die Bundesbank 
gezwungen sein könnte, sich Anfang August 
aus dem PSPP zurückzuziehen, ist somit nur 
ein entferntes Risiko. Entsprechend gelassen 
nahmen die Eurohüter den erhobenen Zei-
gefinger aus Karlsruhe zur Kenntnis. 

Und doch bleiben gewisse Restzweifel an 
der künftigen Schlagkraft der EZB, gerade 
mit Blick auf die Anleihekaufprogramme. 
Zwar hat das BVerfG das PSPP nicht als ver-
botene monetäre Staatsfinanzierung klassi-
fiziert. Die von der EZB selbst definierten 
Kaufgrenzen wurden dabei jedoch explizit 
als zentrale Voraussetzungen für diese Ent-
scheidung genannt. Zu diesen Vorausset-

zungen zählt unter anderem, dass die PSPP-
Ankäufe nach dem Kapitalschlüssel getätigt 
werden, eine Kaufobergrenze von 33 Pro-
zent je Wertpapier eingehalten wird und das 
Gesamtvolumen der Ankäufe im Voraus be-
grenzt worden ist. Im Vergleich dazu nimmt 
sich das unlängst zur Bekämpfung der 
 Corona-Krise aufgelegte „Pandemic Emer-
gency Purchase Programme“ (PEPP) sehr 
freizügig aus – die EZB hat sich hier nämlich 
keinerlei dieser Beschränkungen auferlegt. 

Gewiss: Das PEPP ist vom Karlsruher Urteil 
ausgenommen. Und doch kommt man na-
türlich nicht daran vorbei, es im Lichte die-
ser Entscheidung zu betrachten. Die weit 
verbreitete Hoffnung unter Marktteilneh-
mern und Politikern auf eine höchst flexibel 
agierende EZB, die nach Belieben die Kauf-
volumina ausweitet und dabei im großen 
Stil vom Kapitalschlüssel abweicht, hat 
durch das BVerfG-Urteil also mindestens 
 einen Dämpfer erfahren. Das fiskalpoliti-
sche Krisenmanagement rückt im Gegen-
zug noch stärker ins Rampenlicht. Wirklich 
schlagkräftig ist die Eurozone aber leider 
auch hier nicht aufgestellt. Grundsätzlich 
sollte der EZB bei all dem juristischen Tau-
ziehen immerhin der Faktor „Zeit“ in die 
Karten spielen: Bis das BVerfG eine Ent-
scheidung über das PEPP trifft, wird das 
Programm längst nicht mehr aktiv sein, so 
die Mutmaßung vieler Notenbankexperten. 
Hoffentlich behalten sie damit, anders als 
beim PSPP, Recht.  ph
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