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Univ.-Ass. Mag. Christoph Kronthaler

Negativzinsen – eine erste Einschätzung
 » Zak 2016/247

Da Kreditverträge1 zumeist eine Laufzeit von zumindest 
mehreren Jahren aufweisen, enthalten diese idR eine 
Zinsgleitklausel, in welcher der Zinssatz an einen verän-
derlichen Indikator gebunden wird. Sinkt der Indikator in 
den negativen Bereich, stellt sich die Frage, wie sich dies 
auf den Sollzinssatz auswirkt. 2

1. Problemstellung

Aufgrund des Absinkens gängiger Referenzzinssätze (wie etwa 
des „3-Monats-EURIBOR“) in den Negativzinsbereich, stellt sich 
nunmehr vielfach die Frage, wie sich dies auf die Berechnung des 
Sollzinssatzes bei Kreditverträgen mit Zinsgleitklausel auswirkt.

Zur besseren Veranschaulichung des Problems soll ein einfa-
cher Beispielsfall gebildet werden:

Die Bank B schließt mit einem Verbraucher im September 
2012 einen Kreditvertrag über 20 Jahre ab, in diesem fi ndet sich 
die Zinsgleitklausel „Verzinsung jeweils 1,5 % pa (= Marge) über 
dem 3-Monats-EURIBOR“.3 Der 3-Monats-EURIBOR lag zu diesem 
Zeitpunkt bei ungefähr 0,25 %.4 Somit ergibt sich ein Anfangs-
sollzinssatz in Höhe von 1,75 %. Im März 2016 lag der als Indika-
tor vereinbarte 3-Monats-EURIBOR im negativen Zinsbereich bei 
durchschnittlich -0,23 %.

In Betracht kommen drei Lösungsmöglichkeiten:5

 Erstens könnte die Bank verpfl ichtet sein, jede Änderung des 
Indikators gemäß der Zinsgleitklausel an den Kreditnehmer 
weiterzugeben. Das könnte letztlich sogar dazu führen, dass es 
zu einer umgekehrten „Zinszahlungspfl icht“ des Kreditgebers 
an den Kreditnehmer kommt („Negativzinsen“).
 Zweitens könnte der Sollzinssatz bei 0 % eingefroren werden. 

In diesem Fall würde der negative Indikator den vereinbarten 
Aufschlag maximal zur Gänze aufzehren, ein Absinken des Zins-
satzes in den negativen Bereich wäre aber ausgeschlossen.
 Und drittens kommt ein „Einfrieren“ des Indikators bei einem 

Wert von 0 % in Betracht. Damit hätte der Kreditnehmer in je-
dem Fall den in der Zinsgleitklausel vereinbarten Aufschlag als 
Mindestsollzinssatz zu entrichten; im Beispielsfall also 1,5 %.

1 Eine umfassende Erörterung der Thematik erfolgt in einem weiteren Auf-
satz, der voraussichtlich im Juni 2016 in der Zeitschrift Recht der Wirt-
schaft (RdW) veröff entlicht werden soll.

2 Vgl ebd.
3 Die Zinsgleitklausel wurde von Zöchling-Jud, ÖBA 2015, 319 übernommen 

und ein fi ktiver Ausgangssollzinssatz eingesetzt.
4 Abrufbar auf der Website der Österreichischen Nationalbank unter 

https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen/Internationale-
Vergleiche/Zinssaetze-und-Renditen/Drei-Monats-Zinss-tze.html.

5 Vgl zu den beiden letzteren insb Zöchling-Jud, ÖBA 2015, 324.

2. Entgeltlichkeit des Kreditvertrags

Gegen eine Pfl icht zur Zahlung von Negativzinsen an den Kredit-
nehmer könnte prima vista sprechen, dass es sich bei Kreditver-
trägen um entgeltliche Rechtsgeschäfte handelt (vgl § 988 Abs 1 
ABGB).

Um festzustellen, ob das Darlehen gegen Entgelt gewährt 
wird und daher ein Kreditvertrag vorliegt, gilt es – wie bei sämt-
lichen anderen Rechtsgeschäften – zu prüfen, ob der Kreditneh-
mer „seinerseits irgendetwas hingeben muss, um die Leistung zu 
erhalten“.6 Die Leistung des Kreditgebers ist die Zuzählung der 
Kreditvaluta auf einem Konto des Kreditnehmers. Die Gegenleis-
tung, mit der die Leistung des Kreditgebers „vergolten“ werden 
soll, besteht idR in der Pfl icht zur Zinszahlung.7 Der maßgebliche 
Beurteilungszeitpunkt für die Frage der Entgeltlichkeit des Dar-
lehens ist die Willenseinigung der Parteien.8 Rechtsgeschäfte 
werden nämlich üblicherweise nur dann abgeschlossen, wenn 
die Vertragsparteien im Vorhinein überzeugt sind, dass die zu 
empfangende Leistung für sie zumindest mit der hinzugebenden 
gleichwertig ist.9 Es geht also bei der Frage der Entgeltlichkeit im-
mer nur um die „subjektive Äquivalenz“ aus Sicht der Parteien 
im Vertragsabschlusszeitpunkt.10

Es kann somit aus der Entgeltlichkeit des Kreditvertrags kei-
nesfalls geschlossen werden, dass in jeder Zinsperiode tatsäch-
lich Zahlungen an den Kreditgeber zu leisten sind.11 Die Entgelt-
lichkeit spricht daher weder zwingend gegen die Pfl icht des Kre-
ditgebers zur Leistung von Negativzinsen, wenn sich in einzelnen 
Zinsperioden aufgrund des Absinkens des Indikators in den Ne-
gativbereich ein insgesamt negativer Sollzinssatz aus der verein-
barten Zinsgleitklausel ergeben sollte, noch gegen eine Sollzins-
satzuntergrenze bei 0 %.

Da sich aus der Entgeltlichkeit des Kreditvertrags gem § 988 
Abs 1 ABGB nicht erhellt, welcher Lösung der Vorzug zu geben ist, 
soll im Folgenden der Versuch unternommen werden, die oben 
exemplarisch verwendete Zinsgleitklausel auszulegen.

6 Wendehorst in Wendehorst/Zöchling-Jud, Verbraucherkreditrecht § 984 
Rz 5; vgl auch Aichberger-Beig in Kletečka/Schauer, ABGB-ON1.02 § 988 
Rz 2.

7 § 988 S 3 ABGB; Wendehorst in Wendehorst/Zöchling-Jud, Verbraucher-
kreditrecht § 984 Rz 6; Aichberger-Beig in Kletečka/Schauer, ABGB-ON1.02 
§ 988 Rz 9.

8 Reischauer in Rummel I3 § 917 Rz 1.
9 Anders verhält es sich etwa, wenn jemand um den „Wert der besonderen 

Vorliebe“ erwirbt (vgl § 935 ABGB).
10 ZB Koziol – Welser/Kletečka, BR I14 Rz 365.
11 Überzeugend Leupold, VbR 2015, 82; ebenso HG Wien 57 Cg 10/15v.
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3. Vertragsauslegung

Zunächst einmal ist zu konstatieren, dass der Wortlaut der 
Zinsgleitklausel per se eindeutig ist und für jede denkbare Ent-
wicklung des Indikators einen rechnerischen Zinssatz ergibt. 
Die Zinszahlungspfl icht des Kreditnehmers wurde in der Zins-
gleitklausel umfassend geregelt; eine logische Vertragslücke12 
liegt deshalb nicht vor. Fraglich ist aber, ob die Vertragspar-
teien abweichend vom eindeutigen Wortlaut der Zinsgleitklau-
sel einen übereinstimmenden anderen Geschäftswillen gebil-
det haben. ME ist tatsächlich davon auszugehen, dass sich die 
Parteien eines Kreditvertrags darüber einig sind, dass der Kre-
ditnehmer (in jeder Zinsperiode) Zinszahlungen zu leisten hat. 
Kein Zweifel besteht aber daran, dass der Kreditnehmer nicht 
damit rechnet, zu irgendeinem Zeitpunkt während der Kredit-
laufzeit Zahlungen vom Kreditgeber zu erhalten, und letzte-
rer auch von vornherein nicht gewillt ist, solche Zahlungen zu 
leisten. Es liegt sohin ein „natürlicher Konsens“ der Vertrags-
teile vor, der Negativzinsen ausschließt. Einem solchen (über-
einstimmenden) Geschäftswillen kommt richtigerweise auch 
dann Relevanz zu, wenn er in den Vertragserklärungen keinen 
Niederschlag gefunden hat.13

Ein Mindestsollzinssatz in Höhe des Aufschlags lässt sich im 
Weg der (ergänzenden) Vertragsauslegung hingegen auf keinen 
Fall begründen,14 weil die aufgeworfene Auslegungsfrage bereits 
durch einfache Vertragsauslegung zu lösen ist,15 sich ein Mindest-
zins überdies mit dem tatsächlichen Parteiwillen in Widerspruch 
setzen würde16 und diesem Auslegungsergebnis außerdem ein 
schutzwürdiges Vertrauen des Kreditnehmers entgegensteht: 
Dieser muss aufgrund der Zinsgleitklausel damit rechnen, dass 
der Sollzinssatz unbegrenzt nach oben steigen kann, vertraut 
aber umgekehrt darauf, „gleichberechtigt“ von einem sinkenden 
Indikator zu profi tieren. Der Kreditnehmer, der einer Zinsände-
rungsklausel zustimmt und keinen Fixzinssatz wünscht, geht – 
auch für den Kreditgeber erkennbar – von einer symmetrischen 
Verteilung von Chancen und Risiken aus.17

Nun wäre es aber voreilig, die Überlegungen zur Auslegung 
derartiger Zinsgleitklauseln als endgültiges Ergebnis anzusehen, 
weil mit § 6 Abs 1 Z 5 KSchG eine (einseitig zwingende) verbrau-
cherschutzrechtliche Sonderregelung für Entgeltsänderungs-
klauseln existiert.

12 Näher dazu Vonkilch in Klang3 § 914 Rz 110.
13 Heiss in Kletečka/Schauer, ABGB-ON1.01 § 914 Rz 32; Vonkilch in Klang3 

§ 914 Rz 135.
14 Dafür aber Zöchling-Jud, ÖBA 2015, 325 und nunmehr auch Rabl, VbR 

2016, 63.
15 Vgl Roth in Staudinger, BGB (2015) § 157 Rz 4; Busche in MüKoBGB7 § 157 

Rz 26.
16 Vgl Heiss in Kletečka/Schauer, ABGB-ON1.01 § 914 Rz 82; Roth in Staudinger, 

BGB (2015) § 157 Rz 38; Busche in MüKoBGB7 § 157 Rz 55.
17 Zutreff end Leupold, VbR 2015, 83; so auch HG Wien 57 Cg 10/15v; LG Eisen-

stadt 27 Cg 32/15x.

4. Symmetriegebot (§ 6 Abs 1 Z 5 KSchG)

Die Geltung von § 6 Abs 1 Z 5 KSchG bei der Aufnahme einer Zins-
gleitklausel in den Verbraucherkreditvertrag ist in der Sache völ-
lig unstrittig18 und erfordert insb, dass sich das vom Verbrau-
cherkreditnehmer zu leistende Entgelt (Zinsen) in gleicher Weise 
– also „symmetrisch“ – nach oben und nach unten verändern 
kann (Zweiseitigkeitsgebot).19

Die Zweiseitigkeit bezieht sich immer nur auf das verän-
derliche Element in der Entgeltänderungsklausel; bei der Zins-
gleitklausel ist dies zweifelsfrei der als Indikator vereinbarte 
Referenzzinssatz. Die durch § 6 Abs 1 Z 5 KSchG geforderte An-
passungssymmetrie, setzt – wie schon gesagt – voraus, „dass 
bei Eintritt der vereinbarten Umstände in gleicher Weise wie eine 
Entgelterhöhung eine Entgeltreduktion erfolgen kann“.20 Da die 
Marge bei einer Zinsänderungsklausel immer fi x vereinbart 
wird,21 kann sich das Zweiseitigkeitsgebot logischerweise nur 
auf den Indikator beziehen. Trotz der Schwankungen des Indi-
kators bleibt der Aufschlag immer unverändert; ein Sollzinssatz, 
der unter der Marge liegt, ergibt sich schlicht daraus, dass der 
Aufschlag mit einem negativen Indikatorwert addiert wird.

Die Annahme eines Mindestsollzinssatzes in Höhe des Auf-
schlags führt etwa im obigen Beispielsfall zum problematischen 
Ergebnis, dass der Sollzinssatz um maximal 0,25 % nach unten 
schwanken könnte, während nach oben eine entsprechende 
Grenze fehlt. Beim Verbraucherkredit erscheint eine solche Zins-
untergrenze in Höhe des Aufschlags ohne gleichzeitige Vereinba-
rung einer Obergrenze im Lichte des Symmetriegebots bedenk-
lich.22 Eine (ergänzende) Vertragsauslegung darf jedoch keines-
falls zu einem gesetzwidrigen Ergebnis führen.23

Nunmehr gilt es festzustellen, ob die zuvor angestellte, am 
tatsächlichen Geschäftswillen der Kreditvertragsparteien orien-
tierte Vertragsauslegung im Einklang mit den Wertungen des § 6 
Abs 1 Z 5 KSchG steht. Dies ist mE zu bejahen, da sich das im Soll-
zinssatz bestehende Entgelt ja insoweit unbegrenzt nach unten 
entwickeln kann, als bei 0 % überhaupt kein Entgelt mehr zu 
leisten ist. Aus diesem Grund besteht im Hinblick auf den Sym-
metriegedanken des § 6 Abs 1 Z 5 KSchG keine Notwendigkeit, 
nach oben hin eine Begrenzung des Sollzinssatzes einzuziehen. 
ME lässt sich aus der Anpassungssymmetrie, die sich nur auf die 
Änderung des Entgelts bezieht, nicht ableiten, dass der Kredit-
geber bei vollständiger Aufzehrung des Aufschlags Negativzinsen 
zu leisten hätte.

18 Vgl etwa Eccher in Klang3 § 6 Abs 1 Z 5 KSchG Rz 1 ff ; Apathy in Schwimann/
Kodek Va4 § 6 KSchG Rz 23.

19 Vgl Eccher in Klang3 § 6 Abs 1 Z 5 KSchG Rz 3; Apathy in Schwimann/Kodek 
Va4 § 6 KSchG Rz 24.

20 Statt aller Eccher in Klang3 § 6 Abs 1 Z 5 KSchG Rz 3.
21 Zöchling-Jud, ÖBA 2015, 319.
22 Ähnlich Kolba, VbR 2015, 50; Leupold, VbR 2015, 84; HG Wien 57 Cg 10/15v; 

LG Eisenstadt 27 Cg 32/15x; entgegen Zöchling-Jud, ÖBA 2015, 328 und 
Rabl, VbR 2016, 63.

23 So etwa Busche in MüKoBGB7 § 157 Rz 57.
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5. Unternehmenskredite

Da § 6 Abs 1 Z 5 KSchG nur für den Bereich der Verbraucherkre-
dite gilt, fragt sich, ob für Unternehmenskredite eine abweichende 
Beurteilung möglich ist. Vorauszuschicken ist, dass die Auslegung 
der oben beispielshalber herangezogenen Zinsgleitklausel natur-
gemäß zu keinem anderen Ergebnis gelangt: Die Vertragsteile ge-
hen auch hier nicht von einer möglichen Zahlungsverpfl ichtung 
des Kreditgebers an den Kreditnehmer aus. Eine ergänzende Ver-
tragsauslegung, wonach der Unternehmer zumindest Zinsen in 
Höhe des Aufschlags zu bezahlen hat, scheidet jedoch auch beim 
Unternehmenskredit aus, insb weil es an einer zu schließenden 
Vertragslücke mangelt24 und sich eine Vertragsergänzung, wie ge-
sagt, nicht in Widerspruch zum übereinstimmenden Parteiwillen 
setzen darf. Eine Zinsobergrenze qua Vertragsauslegung existiert – 
wie auch beim Verbraucherkredit – nicht.

6. Conclusio

1. Die Parteien eines Kreditvertrags sind typischerweise darü-
ber einig, dass der Kreditnehmer (in jeder Zinsperiode) Zins-
zahlungen zu leisten hat. Es ist darüber hinaus unzweifel-

Eine ergänzende Vertragsauslegung, die zu diesem Ergebnis 
gelangt, wäre daher gesetzwidrig.

4. Eine Begrenzung des Sollzinssatzes im Sinne des tatsächli-
chen Parteiwillens von Kreditgeber und -nehmer setzt sich 
dagegen nicht in Widerspruch zu der Wertung des § 6 Abs 1 
Z 5 KSchG, weil das im Sollzinssatz bestehende Entgelt sich 
in diesem Fall insoweit unbegrenzt nach unten entwickeln 
kann, als bei 0 % vom Kreditnehmer kein Entgelt mehr zu 
leisten ist. Aufgrund der Unbeschränktheit der Entgeltän-
derung nach unten ist auch eine Begrenzung nach oben hin 
nicht erforderlich.

5. Die einfache Vertragsauslegung ergibt auch bei Unterneh-
menskrediten, dass der Kreditgeber in keinem Fall zur Zah-
lung von Negativzinsen verpfl ichtet ist. Eine Zinsobergrenze 
qua Vertragsauslegung existiert – wie auch beim Verbrau-
cherkredit – nicht.
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haft, dass der Kreditnehmer nicht damit rechnet, zu irgend-
einem Zeitpunkt während der Kreditlaufzeit Zahlungen vom 
Kreditgeber zu erhalten und letzterer auch von vornherein 
nicht gewillt ist, solche Zahlungen zu leisten. Es liegt sohin 
ein „natürlicher Konsens“ der Vertragsteile vor, der Negativ-
zinsen ausschließt.

2. Ein Mindestsollzinssatz in Höhe des Aufschlags lässt sich im 
Weg der (ergänzenden) Vertragsauslegung hingegen auf kei-
nen Fall begründen.

3. Beim Verbraucherkredit erscheint eine Zinsuntergrenze in 
Höhe des Aufschlags ohne gleichzeitige Vereinbarung einer 
Obergrenze im Lichte des Symmetriegebots bedenklich. 

24 Die Auslegungsfrage lässt sich nämlich bereits mit einfacher Vertragsaus-
legung lösen!
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