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MARC GRUNINGER/MARTINA REBER

Negativzinsen im Bankgeschaft:

bisherige Rechtsprechung

Die Einfiihrung von Negativzinsen im Januar 2015 verkehrte vermeintliche Gewissheiten in ihr Gegenteil:
Grossen Sparern wurden Zinsen belastet statt gutgeschrieben. Umgekehrt verzeichneten manche Kre-
ditschuldner Gutschriften statt Belastungen. Und Zinsswaps verwandelten sich vom Sicherheitsnetz zur
Schlinge. Vor dem Hintergrund, dass aktuelle Medienberichte eine erneute Negativzinséra prophezeien,
beleuchtet dieser Beitrag die bislang ergangene Rechtsprechung zu Negativzinsen im Bankgeschift.
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l. Einleitung

Wer Geld spart und zur Bank bringt, erhélt darauf
einen Zins. Auf diesem Prinzip, ja sogar auf der all-
gemeinen Erwartung eines Zinszuflusses fur die
freiwillige oder unfreiwillige! Uberlassung von Geld,
basieren wesentliche Teile unserer Wirtschafts-
und Gesellschaftsordnung.

Im Januar 2015 fuhrte die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) sogenannte Negativzinsen?

MARC GRUNINGER, Rechtsanwalt, M.C.J., Partner und Co-Head
der Practice Group Banking and Finance bei valfor

MARTINA REBER, Dr. iur., Rechtsanwaltin bei valfor, Lehrbeauftragte
an der Universitat Bern

Die Autoren danken Anina Frutiger, BLaw, flr ihre wertvolle Un-
terstlitzung bei der Rechtsprechungsrecherche.

Ein grosses Dankeschén gebiihrt auch Niwes Michelotti, MLaw,
und Vakhtang Marjanidze, MLaw, fir die wertvolle Unterstitzung
bei der Finalisierung und Formatierung dieses Beitrages.

T Vgl. die Verzugszinspflicht bei Geldschulden nach Art. 104 OR.

2 Zur fehlenden rechtlichen Genauigkeit dieses Begriffs siehe
CORINNE ZELLWEGER-GUTKNECHT, «Negativzins» und Bilanzsitua-
tion der SNB aus monetérrechtlicher Sicht, in: Jusletter 9.2.2015,
Rz. 39 f. Vgl. auch MARTIN PLENIO, Negativzinsen auf Girokonto-
guthaben bei der SNB - Eine rechtliche Betrachtung, SZW 2025,
528 f. Siehe ferner RETO ARPAGAUS, in: Arpagaus/Stalder/Werlen
(Hrsg.), Das Schweizerische Bankgeschaft, 8. A. 2021, Rz. 1039 ff.

ein.® Wesentliche Folge war, dass sich die Geld-
marktsatze, insbesondere der LIBOR, in den ne-
gativen Bereich verlagerten.4

Mit der Zinswende verkehrten sich vermeintli-
che Gewissheiten in ihr Gegenteil: Grossen Spa-
rern — allen voran den Pensionskassen — wurden
plétzlich keine Zinsen mehr gutgeschrieben, son-
dern solche belastet.> Umgekehrt erhielten manche
Kreditschuldner von ihren Glaubigerinnen Zinsgut-
schriften.® Und der Zinsswap’ erwies sich nicht als
das erhoffte Sicherheitsnetz, sondern als Schlinge.8

Die Negativzinsen und ihre Auswirkungen auf
das Aktiv- und Passivgeschaft von Banken beschaf-
tigen auch die juristische Doktrin, die bei gewis-
sen Fragen diametral entgegengesetzte Positio-
nen vertritt.

Zu einigen dieser Fragen ist inzwischen Recht-
sprechung ergangen. Auch wenn sich der Leitzins
der SNB seit dem 22.9.2022 wieder im positiven

3 Vgl. Medienmitteilung der SNB vom 15.1.2015, «Nationalbank
hebt Mindestkurs auf und senkt Zins auf —0,75%», abrufbar unter:
<https://www.snb.ch/de/publications/communication/press-
releases/2015/pre_20150115>, zuletzt besucht am 24.2.2025.

4 Abrufbar z.B. unter <https://data.snb.ch/de/topics/ziredev/
cube/zimoma>, zuletzt besucht am 24.2.2025.

5 Vgl. von den zahlreichen Medienberichten statt vieler NZZ
Nr. 106 vom 9.5.2016, S. 36 («SNB-Negativzinsen belasten Pen-
sionskassen»).

6 Gemaéss Entscheidsachverhalt von BGE 145 [1l 241 soll die Kre-
ditnehmerin von verschiedenen Kreditgebern, mit denen sie
LIBOR-Hypotheken abgeschlossen hatte, Negativzinsen vergitet
erhalten haben (vgl. Sachverhalt A.f. S. 243). Vgl. auch z.B. Han-
delszeitung vom 23.7.2019 («Erste Kantonalbanken gewéahren Kre-
dite mit Negativzinsen»).

7 Ein Zinsswap ist ein Zinsaustauschgeschéft, mit dem sich eine
Partei verpflichtet, der Gegenpartei wéhrend einer bestimmten
Laufzeit auf einem bestimmten Nominalbetrag einen festen Zins
zu bezahlen, und sich die Gegenpartei im Gegenzug zur Zahlung
eines variablen Zinses verpflichtet. Damit verfolgen Kreditschuld-
ner variabler Hypotheken haufig das Ziel, sich gegen steigende
Zinsen abzusichern. Siehe z. B. BENEDIKT MAURENBRECHER/FABRICE
ECKERT, Aktuelle vertragsrechtliche Aspekte von Negativzinsen,
in: GesKR 2015, 379 f.; JEAN-MARC SCHALLER, Negativzinsen im
Aktiv- und Passivgeschaft von Banken, in: Grosz/Griinewald
(Hrsg.), Recht und Wandel, Festschrift flr Rolf H. Weber, Zirich
2016, 267 ff.; THoMAS WERLEN, in: Arpagaus/Stalder/Werlen
(Hrsg.), Das Schweizerische Bankgeschéft, 8. A. Zirich 2021,
Rz.2243.

8 Wird der Referenzzinssatz negativ, schuldet die Kundin der
Bank neben dem festen Zins ndmlich auch den negativ geworde-
nen variablen Zins. SCHALLER spricht von einem «Draufzahl-
geschaft», vgl. SCHALLER (Fn. 7), 268. lllustrativ auch BGer
2C_1107/2018 vom 19.9.2019 (steuerrechtlicher Entscheid).
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Bereich befindet und die Negativzinsara damit (vor-
erst) vorbei ist, lohnt sich ein Blick auf diese Ge-
richtsurteile. Immerhin ist nicht ausgeschlossen,
dass die Zinsen kinftig wieder in den negativen
Bereich fallen.®

Il. Negativzinsen
im Einlagengeschaft

1. Konfliktlinien in der Doktrin

Die Auswirkungen von Negativzinsen auf das Ein-
lagengeschaft!® von Banken werden in der Dokt-
rin kontrovers diskutiert. Umstritten ist insbeson-
dere, unter welchen Voraussetzungen Banken den
Spareinlagen bestehender Kundinnen und Kunden
Negativzinsen belasten durfen. Einigkeit besteht
immerhin darlUber, dass dies nicht gestltzt auf her-
kdmmliche Zinsanpassungsklauseln in allgemei-
nen Geschaftsbedingungen (AGB) geschehen
kann, da Negativzinsen keine Zinsen im Rechts-
sinne'! darstellen.’? Strittig ist demgegenuber, ob
Banken die Belastung von Negativzinsen auf die
Gebuhrenanpassungsklauseln in ihren AGB stit-
zen konnen. Ein Teil der Lehre bejaht dies unter
der Voraussetzung, dass dem Kunden ein Kindi-
gungs- oder Widerspruchsrecht eingeraumt wird.'3
Ein anderer Teil der Lehre ist der Ansicht, dass sol-
che Klauseln nur die Anpassung bereits bestehen-
der GebUhren zulassen, nicht hingegen die Einfih-
rung neuer Gebilhren wie Negativzinsen.'4

Das Mittel der Wahl diverser Banken stellte die
Aufnahme einer ausdrlcklichen Negativzinsklau-
sel'sinihre AGB dar. Diese stlitzten sie oftmals auf
ein einseitiges Anderungsrecht'6 in ihren AGB: Dem
Kunden wird die beabsichtigte AGB-Anderung mit-
geteilt und die Mdglichkeit zugestanden, derselben
innert einer bestimmten Frist zu widersprechen.
Schweigt er, erachten die Banken die AGB-Ande-

9 Siehe NZZ Online vom 14.4.2025 («Der Handelskrieg kostet
die Nationalbank schon jetzt 25 Milliarden Franken — erneut dro-
hen Negativzinsen») sowie vom 5.5.2025 («Inflation féllt auf
0,0 Prozent — Negativzinsen riicken damit immer ndher»).

10 Zu den verschiedenen Arten von Einlagen (Sichteinlagen, Ter-
mineinlagen und Spareinlagen) siehe z. B. MAURENBRECHER/ECKERT
(Fn. 7), 370; SCHALLER (Fn. 7), 251.

" Siehe zum Zinsbegriff z.B. SCHALLER (Fn. 7), 249 ff.; CORINNE
ZELLWEGER-GUTKNECHT, Negativzins: Vergltung fir die Ubernahme
des Geldwertrisikos durch den Kapitalnehmer, ZfPW 2015, 365 ff.

2 V/gl. MAURENBRECHER/ECKERT (Fn. 7), 372; SCHALLER (Fn. 7),
259, mit Hinweisen auf das deutsche Recht. Ebenso BGE 145 1|
241 E.3.3S. 2451

13 Siehe MAURENBRECHER/ECKERT (Fn. 7), 372 ff.; BENEDIKT
MAURENBRECHER/HEINZ SCHARER, Art. 314 OR N 1c, in: Widmer
Luchinger/Oser (Hrsg.), Basler Kommentar Obligationenrecht |,
Art. 1-5629 OR, 7. A. Basel 2020.

14 SCHALLER (Fn. 7), 259, 263.

15 Exemplarisch folgender Auszug aus Ziff. 7 AGB Raiffeisen
2024: «Die Bank bestimmt die auf dem Konto angewendeten Zin-
sen (einschliesslich Negativ- und Uberzugszinsen). [...].»

16 Eingehend MiLIVOJE MITRovIC, Einseitige Anderungsklauseln in
Allgemeinen Geschaftsbedingungen, Diss. St. Gallen, Zirich 2022.

rung als genehmigt (Genehmigungsfiktion). Dar(-
ber, ob die Vertragsanderung bei einem solchen
Vorgehen tatsachlich zustande kommt, gehen die
Meinungen auseinander. MAURENBRECHER/ECKERT
bejahen dies.”” SCHALLER erachtet die Genehmi-
gungsfiktion in solchen Fallen demgegentiber als
wirkungslos. Seiner Ansicht nach sind Spareinla-
gen als Darlehen zu qualifizieren.'® Der Konsens
richte sich ausschliesslich auf eine positive Verzin-
sung. Die Erhebung von Negativzinsen wirde eine
Anderung des Vertragstypus hin zur entgeltlichen
Hinterlegung bewirken, was nicht mehr von Kon-
sens gedeckt sei. Mithin werde zulasten des Kun-
den eine neue Hauptleistungspflicht eingefihrt.!®
Entsprechend dirfe die Bank das Schweigen des
Kunden nicht als Zustimmung werten.20

2. Ergangene Rechtsprechung

Fur Deutschland wurde die Frage, ob Negativzin-
sen im Einlagengeschaft zuldssig sind oder nicht,
bereits hochstrichterlich beantwortet: Mit Ent-
scheiden vom 4.2.2025 verneinte der deutsche
Bundesgerichtshof (BGH) die Zulassigkeit von Ne-
gativzinsen auf Tagesgeldkonten. Auf Girokonten
erachtet er Negativzinsen hingegen fir zulassig,
sofern sie aus den entsprechenden Vertragsbe-
stimmungen transparent hervorgehen.?

FUr die Schweiz liegt, soweit ersichtlich, nur kan-
tonale Rechtsprechung vor. Das Bezirksgericht Mei-
len und das Obergericht Zirich hatten zu beurtei-
len, ob eine Bank dem Kontokorrentkonto ihrer
Kundin berechtigterweise Negativzinsen belastet
hatte.22 Das betreffende Konto wies ein Guthaben
von rund CHF 1 Mio. auf. Unter Berlcksichtigung
eines Freibetrags in Hohe von CHF 250000.00 be-
lastete die Bank diesem Konto im Jahr 2021 Nega-
tivzinsen in Hohe von 0,75%.23

Die Bank stltzte ihre Negativzinsbelastungen
auf eine Klausel in ihren AGB, die sie dazu berech-
tigte, «samtliche Konditionen (einschliesslich Ne-
gativ- und Uberzugszinsen und Guthabengebiihren)
jederzeit, insbesondere bei verdnderten Marktver-
héltnissen oder aus anderen sachlichen Griinden,

7 MAURENBRECHER/ECKERT (Fn. 7), 375; Ebenso BSK OR I-
MAURENBRECHER/SCHARER (Fn. 13), Art. 314 N 1c.

18 SCHALLER (Fn. 7), 2563 ff. Differenzierend MAURENBRECHER/
ECKeRrT (Fn. 7), 370f., die von einem Innominatvertrag mit Elemen-
ten des Darlehens, des Hinterlegungsvertrags und des Auftrags
ausgehen.

19 Zum Ganzen SCHALLER (Fn. 7), 257.

20 SCHALLER (Fn. 7), 262.

21 Siehe BGH, Urteile vom 4.2.2025, XI ZR 61/23, XI ZR 65/23,
X1 ZR 161/23 und XI ZR 183/23. Siehe auch die Pressemitteilun-
gen der Stddeutschen Zeitung Online vom 4.2.2025 («Negativ-
zinsen waren unzuldssig»)und von Zeit Online vom 4.2.2025 («Ban-
ken dlirfen keine Negativzinsen auf Spareinlagen erheben»).

22 Siehe BezGer Meilen, FV210060 vom 29. April 2022, besta-
tigt in OGer ZH, PP220018-0 vom 16. August 2022.

23 BezGer Meilen, FV210060 vom 29. April 2022 E. 6.2.4.
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einseitig anzupassen». Uber die Anderungen sei
«auf geeignete Weise (Aushang in der Bank, schrift-
lich oder elektronisch)» zu informieren.24

Das Bezirksgericht Meilen kam zum Schluss,
dass die Bank aufgrund dieser Klausel «vertraglich
dazu berechtigt [warl, einseitig Negativzinsen
einzufiihren».25 Den Einwand der Kundin, nicht Gber
die EinfUhrung der Negativzinsen informiert worden
zu sein, wies es mit folgendem Argument zurlick:
«Selbst wenn die Kldgerin weder das Schreiben
vom 1. Mérz 2021 noch andere von der Beklagten
vorgebrachte Schreiben, mit welchen die Beklagte
die Einfliihrung der Negativzinsen anzeigte, erhielt—
wie es die Kldgerin behauptet —, erlangte sie spé-
testens im Moment der erstmaligen Belastung im
Juni 2021 Kenntnis von den Negativzinsen.»26

Das Obergericht Zurich bestatigte diese Aus-
fihrungen und ergénzte, dass die Kundin ihre be-
hauptete RUge der Negativzinsbelastungen nicht
nachgewiesen habe.?’

Zusammenfassend erachteten die Zircher Ge-
richte die Belastung eines Kontokorrentkontos mit
Negativzinsen gestltzt auf die obgenannte AGB-
Klausel fur zulassig.

3. Wiirdigung

Weder das Bezirksgericht Meilen noch das Ober-
gericht Zlrich setzten sich im Einzelnen mit der
AGB-Bestimmung, die der Bank als Grundlage fir
die Negativzinsbelastungen diente, auseinander.
Dies soll vorliegend nachgeholt werden.

Einseitige Anderungsklauseln sind typischer-
weise entweder als Gestaltungsrechte oder als
Erklarungsfiktionen ausgestaltet.28 Ein Gestal-
tungsrecht ist die «Befugnis, durch einseitige Wil-
lenserkldrung die Rechtsstellung eines anderen
(ohne dessen Mitwirkung) zu verdndern»2% Dem-
gegeniber fingiert die Rechtsfigur der Erklarungs-
fiktion einen Konsens, indem sie statuiert, dass
das Schweigen des Kunden auf einen Anderungs-
antrag der Bank als Annahme desselben gelten
soll.30

Die vorliegend strittige Klausel erméachtigte die
Bank, «sdmtliche Konditionen» des Kontokorrent-
kontos jederzeit einseitig anzupassen.3! Uber die
Anderung wird lediglich «auf geeignete Weise» in-
formiert, wobei die Bank auch den Aushang der

24 BezGer Meilen, FV210060 vom 29. April 2022 E. 7.3.2.

25 BezGer Meilen, FV210060 vom 29. April 2022 E. 7.3.3.

26 BezGer Meilen, FV210060 vom 29. April 2022 E. 7.3.3.

27 OGer ZH, PP220018-0 vom 16. August 2022 E. 4.

28 Eingehend MITRovIC (Fn. 16), Rz. 94 ff.

29 PETER GAUCH/WALTER R. SCHLUEP/JORG SCHMID/SUSAN EMMEN-
EGGER, OR AT, Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeiner
Teil, Zwei Bande, 11. A., Zlrich 2020, Rz. 65.

30 Siehe MiTROVIC (Fn. 16), Rz. 100 ff.

31 Vgl. BezGer Meilen, FV210060 vom 29. April 2022 E. 7.3.2.

geanderten AGB in ihren Raumlichkeiten als ge-
eignete Information zu erachten scheint.32 Ein Wi-
derspruchs- oder Kiindigungsrecht der Kundin ist
nicht vorgesehen.

Die Anderungsklausel weist somit die Form ei-
nes Gestaltungsrechts auf.

An die Vereinbarung von Gestaltungsrechten
stellen Lehre und Rechtsprechung besondere Vo-
raussetzungen.33 Zunachst muissen Anlass und
Umfang der Anderungen hinreichend bestimmt
sein. Das Bundesgericht hielt in seinem Leitent-
scheid BGE 135 Il 1 E. 2.5 fest: «Damit Anpas-
sungsklauseln aber tiberhaupt gliltig sind, miissen
regelmaéssig sowohl! das erwartete Ereignis als
auch der Umfang der Anpassung vertraglich be-
stimmt werden; denn ein Vertrag kommt nur zu-
stande, wenn Leistungsinhalt sowie -umfang min-
destens bestimmbar sind und so auch erfillt
werden konnen. Ein undefiniertes Gestaltungsrecht
zur einseitigen Abanderung vertraglicher Leistungs-
pflichten widersprdache der Natur und dem Zweck
des Vertrags, mit dem Rechte und Pflichten jeder
Vertragspartei gerade definiert werden sollen.»34

Die streitgegenstandliche AGB-Klausel ist weit
davon entfernt, diese Bestimmtheitsanforderungen
zu erflllen. Sie scheitert bereits daran, das erwar-
tete Ereignis hinreichend konkret zu definieren.
Stattdessen hélt sie generalklauselartig fest, dass
Anderungen «jederzeit, insbesondere bei verander-
ten Marktverhéltnissen oder aus anderen sachlichen
Griinden», erfolgen kénnen. Auch der Gegenstand
der Anderungen ist sehr weit gefasst: «samtliche
Konditionen (einschliesslich Negativ- und Uberzugs-
zinsen und Guthabengeblihren)». Der Umfang der
erlaubten Anderung bleibt ganzlich offen.

Damit erfUllt die streitgegenstandliche Negativ-
zinsklausel die Bestimmtheitsanforderungen des
Bundesgerichts nicht. Sie war deshalb von vorn-
herein nicht konsensfahig.

Unerheblich ist vor diesem Hintergrund, ob die
Kundin den Zinsbelastungen fristgerecht wider-
sprach oder nicht — und zwar ungeachtet des Vor-
liegens einer Genehmigungsfiktion.35 Die Rechts-
figur der Genehmigungsfiktion basiert dogmatisch
auf dem Vertrauensprinzip, das zugleich ihre
Grenze darstellt.36 Verfligt eine Bank nicht Uber
das Recht, einseitig Negativzinsen zu erheben, darf

32 Vgl. BezGer Meilen, FV210060 vom 29. April 2022 E. 7.3.2.

33 Siehe z.B. ARNOLD F. RuscH/CLAIRE HUGUENIN, Einseitige An-
derungsrechte in allgemeinen Geschaftsbedingungen — das troja-
nische Pferd im Vertrag, SZW 2008, 37 ff.

34 BGE 1351111 E. 2.5 S. 10 (Hervorhebungen hinzugeflgt).

35 Genehmigungsfiktionen sind in Banken-AGB verbreitete Ver-
einbarungen, wonach Mitteilungen der Bank (z. B. Kontoauszlge)
als genehmigt gelten, sofern ihnen der Kunde nicht innert einer
bestimmten Frist widerspricht.

36 Eingehend TOBIAS AGGTELEKY/ROBIN GRAND, Zur Genehmi-
gungsfiktion in Banken-AGB — eine kritische Auseinandersetzung
mit der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, SZW 2023, 664.
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sie in guten Treuen nicht davon ausgehen, dass
das Schweigen des Kunden auf entsprechende Be-
lastungen Zustimmung bedeutet.

In der juristischen Doktrin wird regelmassig ein
griffigeres Instrumentarium gegen die Verwendung
missbrauchlicher AGB gefordert.37 Dieser Fall zeigt,
dass die Gerichte selbst das bestehende Instrumen-
tarium teilweise nur ungenigend ausschopfen. An-
gesichts des Grundsatzes iura novit curia (Art. 57
ZPQO) sowie des Bestehens klarer hochstrichterli-
cher Rechtsprechung zu den Bestimmbarkeitsan-
forderungen an Gestaltungsrechte erstaunt, dass
keines der mit diesem Fall befassten Gerichte die
Wirksamkeit dieser Klausel auch nur hinterfragte.

lll. Negativzinsen und
Darlehensmarge

1. Konfliktlinien in der Doktrin

Das nachste Themenfeld bilden Kredite, deren Zins
sich aus der Summe eines bestimmten Referenz-
zinssatzes und einer Marge der Bank zusammen-
setzt (Zins = Referenzzinssatz + Marge).38 Wird
der Referenzzinssatz negativ, stellt sich die Frage,
was mit der Marge der Bank geschieht. Hierzu gibt
es drei unterschiedliche Lehrmeinungen:

Lehrmeinung Nr. 1ist der Auffassung, dass ein
negativer Referenzzinssatz bei der Berechnung des
Darlehenszinses vollumfanglich zu berlcksichtigen
sei, was im Extremfall dazu fihre, dass die Bank
dem Kunden Zinsen auszurichten habe. Diese Um-
kehr des Zinsflusses erachtet diese Lehrmeinung
als folgerichtig angesichts des Umstands, dass mit
dem Darlehen Kaufkraft voriibergehend an den
Kreditnehmer Uberlassen werde und der Referenz-
zinssatz die zwischenzeitlich eingetretene Kauf-
kraftverminderung reflektiere.39

Diametral entgegengesetzt ist Lehrmeinung
Nr. 2, wonach die Bank ihren Anspruch auf die ge-
samte Marge behalte, da diese die Bank flr die Ri-
siken und Aufwendungen der Kreditgewahrung
entschadige.40

37 Siehe z.B. MiTRovIC (Fn. 16), Rz. 608 ff.

38 Siehe dazu z.B. BSK OR |-MAURENBRECHER/SCHARER (Fn. 13),
Art. 314 N 1c.

39 ZELLWEGER-GUTKNECHT (Fn. 11), 374. MOSCHEN/VON DER CRONE
stimmen dieser Lehrmeinung zu, sofern der entsprechende Re-
ferenzzinssatz bereits bei Vertragsabschluss negativ war oder ein
solcher fur die Parteien voraussehbar war, siehe CORINA MOSCHEN/
HAaNs CAspar VON DER CRONE, Negativzinsen bei Darlehen, Bun-
desgerichtsurteil 4A_596/2018 vom 7.5.2019 (Publikation vorge-
sehen), SZW 2019, 542. Siehe auch die Nachweise auf Lehrmei-
nungen zum auslandischen Recht in BGE 145 Il 241 E. 3.5.3
S. 250.

40 So MAURENBRECHER/ECKERT (Fn. 11), 376; BSK OR I-MAUREN-
BRECHER/SCHARER (Fn. 13), Art. 314 N 1c. Siehe auch die Nach-
weise auf Lehrmeinungen zum ausléndischen Recht in BGE 145
111241 E. 3.5.3 S. 250.

Einen Mittelweg stellt Lehrmeinung Nr. 3 dar,
wonach ein negativer Referenzzinssatz zwar die
Marge der Bank verringere («auffresse»), jedoch
nur bis zu einem Wert von Null. Eine Umkehr der
Zinszahlungspflicht sei mit der Begriindung abzu-
lehnen, dass diese zu einer Anderung des Ver-
tragstyps flhren wirde.4!

2. Ergangene Rechtsprechung

Zum angesprochenen Themenkomplex ergingen
ein bundesgerichtlicher Leitentscheid (a), ein Gen-
fer Fall (b), ein Zlrcher Fall (c), ein Blindner Fall (d)
und ein Thurgauer Fall (e).

a) Der bundesgerichtliche Leitentscheid

Die Kundin hatte 2006 mit der Bank einen Darle-
hensvertrag Uber CHF 100 Mio. abgeschlossen.
Der halbjahrlich auszurichtende Zins setzte sich
aus dem 6-Monats-LIBOR-CHF zuzlglich einer
fixen Marge in Hohe von 0,0375% zusammen.
Nachdem der Referenzzinssatz negativ geworden
war, klagte die Kundin gegen die Bank auf Auszah-
lung der Differenz zwischen Referenzzinssatz und
Marge. Zuvor hatte sie einen Antrag der Bank auf
Vertragsanderung betreffend die Einfihrung eines
Mindestzinssatzes flr den 6-Monats-LIBOR von
0% abgelehnt.

Das Bundesgericht fihrte im Wesentlichen aus,
dass der Darlehensvertrag im kaufmannischen Ver-
kehr grundsatzlich entgeltlicher Natur sei (Art. 313
Abs. 1 OR)42 und dass das Schweizerische Obliga-
tionenrecht von einem positiven Zinsbegriff aus-
gehe, weshalb Negativzinsen keine Zinsen im
Rechtssinne darstellen wirden.43 Aufgrund der Pri-
vatautonomie sei es den Parteien unbenommen,
fir den Fall des Negativwerdens des Gesamtzins-
satzes eine Umkehr der Zinszahlungspflicht vorzu-
sehen.44 Ob ein solcher Vertrag noch als Darlehen
im Sinne von Art. 312 ff. OR zu qualifizieren ware
oder doch eher als atypisches Darlehen oder Inno-
minatkontrakt, konne offengelassen werden, da
die entsprechende Vereinbarung in jedem Fall gul-
tig sei.4®

Fande sich im Vertrag keine ausdrickliche Re-
gelung und kédnne kein Ubereinstimmender wirkli-
cher Wille der Parteien bewiesen werden, sei der
Vertrag nach dem Vertrauensprinzip auszulegen.46

41 SCHALLER (Fn. 7), 265 f. Siehe auch die Nachweise auf Lehr-
meinungen zum auslandischen Recht in BGE 145 Il 241 E. 3.5.3
S. 251.

42 BGE 145 111 241 E. 3.2 S. 245.

43 BGE 145111241 E. 3.3S.245f
44 BGE 145111241 E. 3.5.2 S. 250
45 BGE 145 111 241 E. 3.5.2 S. 250
46 BGE 145111 241 E. 3.5.2 S. 250
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Vorliegend enthalte der Vertrag keine ausdrickli-
che Umkehr der Zinszahlungspflicht.4” Entspre-
chend legte das Bundesgericht den Vertrag nach
dem Vertrauensprinzip aus.

Angesichts des Umstands, dass die Parteien
den Darlehensvertrag im Jahr 2006 und damit acht
Jahre vor EinfGhrung der Negativzinsen abge-
schlossen hatten, kam das Bundesgericht zum
Schluss, dass nach dem Vertrauensprinzip nicht
davon ausgegangen werden konne, sie hatten eine
Umkehr der Zinszahlungspflicht beabsichtigt.48

Da die Bank im vorliegenden Fall keine Wider-
klage auf Bezahlung ihrer Marge erhoben hatte,
konnte das Bundesgericht offenlassen, ob sich die
Marge infolge der Negativzinsen auf 0% absenkte
oder weiterhin in vollem Umfang geschuldet war.
Die Vorinstanz war von Ersterem ausgegangen:
Aufgrund des Fehlens einer ausdriicklichen Rege-
lung sei weder von einer Umkehr der Zinszahlungs-
pflicht noch von einer Margengarantie zugunsten
der Bank auszugehen. In einem obiter dictum wies
das Bundesgericht immerhin darauf hin, dass eine
Margengarantie gleichermassen vertretbar ware,
zumal 1) ein entgeltlicher Vertrag vorliege, 2) die
Marge basierend auf dem Kreditrisiko und nicht in
Abhangigkeit von der Entwicklung des Referenz-
zinssatzes festgelegt werde und 3) die Parteien im
Jahr 2006 mutmasslich nicht vorausgesehen hat-
ten, dass die Marge kinftig durch einen negativen
Referenzzinssatz gefdahrdet sein konnte.49

Zusammenfassend verneinte das Bundesgericht
jedenfalls eine Umkehr der Zinszahlungspflicht in
dem Sinne, dass die Bank dem Hypothekarkunden
den negativ gewordenen LIBOR-Zinssatz schulden
wdlrde. Die Frage, ob die Marge der Bank nach wie
vor voll geschuldet war oder sich um den Betrag
des negativ gewordenen LIBOR verringerte, konnte
das Bundesgericht jedoch offenlassen.

b) Der Genfer Fall

Im Gegensatz zum Bundesgericht hatte die Cour
de justice des Kantons Genf die Frage zu beant-
worten, ob die Bank bei negativem LIBOR von ei-
nem Nullzinsfloor ausgehen durfte oder nicht. Im
konkreten Fall hatte die Bank der Kundin im Jahr
2009 ein Darlehen gewahrt, dessen Zins sich aus
der Summe des 6-Monats-LIBOR-CHF, Liquidi-
tatskosten von maximal 2,5% sowie einer Marge
in Hohe von 1,5% zusammensetzen sollte. Nach
Negativwerden des LIBOR belastete die Bank der
Kundin die volle Marge, wogegen sich diese vor
Gericht wehrte.

47 BGE 145111 241 E. 3.5.4 S. 252.
48 BGE 145111 241 E. 3.56.4 S. 253.
49 Zum Ganzen BGE 145 111 241 E. 3.5.5 S. 254.

Da kein Gbereinstimmender wirklicher Wille be-
wiesen war, legte die Cour de justice den Vertrag
nach dem Vertrauensprinzip aus.50 Sie fihrte aus,
dass die Parteien vorliegend halbjéhrliche Zinsbe-
rechnungen und -zahlungen vereinbart hatten. Be-
absichtigt sei, dass die Bank halbjahrlich eine Ge-
genleistung erhalten soll. Vor diesem Hintergrund
sei vernunftigerweise nicht davon auszugehen,
dass ein negativer Referenzzinssatz zum Wegfall
der Marge flihren sollte — zumal der Vertrag dann
seinen entgeltlichen Charakter verlore. Dies gelte
umso mehr, als die Marge das eingegangene Kre-
ditrisiko abgelte und nicht von der Entwicklung des
Referenzzinssatzes abhange.5' Diese Uberlegun-
gen flhrten die Genfer Cour de justice zum
Schluss, dass der negative LIBOR die Marge der
Bank nicht tangierte, diese mit anderen Worten
berechtigterweise von einem Nullzinsfloor ausge-
gangen war.

c) Der Zircher Fall

Zum selben Ergebnis gelangten die Gerichte auch
im ZUrcher Fall — indessen erst nach einem Ritt
durch die Instanzen und mit anderer Begrindung.

Eine Bank hatte mit einem Kunden einen Rah-
menvertrag flr einen Grundpfandkredit abge-
schlossen, der dem Kunden einen Kreditrahmen
in Hohe von CHF 7 Mio. einrdumte. Gestltzt auf
diesen Rahmenvertrag konnten verschiedene von-
einander unabhangige Kreditvertrage abgeschlos-
sen werden. Der Rahmenvertrag sah vor, dass die
konkreten Kreditprodukte formfrei vereinbart wer-
den konnten und jeweils durch die Bank schriftlich
bestatigt werden sollten.52 In den Bestatigungs-
schreiben war jeweils vermerkt, dass fir die Zins-
berechnung im Falle eines negativen LIBOR-Sat-
zes von einem LIBOR-Satz von 0% auszugehen
sei. Entsprechend ging die Bank bei ihren Zinsbe-
lastungen von einem Nullzinsfloor aus, wogegen
sich der Kunde vor Gericht wehrte.

Das Bezirksgericht Zurich bejahte die gultige
Vereinbarung eines Nullzinsfloors, da der Kunde
die in den Produktbestatigungen bekanntgegebe-
nen Konditionen jeweils durch Stillschweigen an-
genommen habe.53

Das Obergericht Zlrich hob diesen Entscheid
auf und wies die Streitsache an die Vorinstanz zu-
rick. Dies mit der Begriindung, dass die Produkt-
bestatigungen keine Offerten darstellen wirden,
sondern blosse Beweismittel fir den Inhalt allfal-

50 Zum Ganzen CJ GE, ACJC/1404/2023 vom 23.10.2023,
E.6.2.1.

51 Zum Ganzen CJ GE, ACJC/1404/2023 vom 23.10.2023,
E.6.2.1.

52 OGer ZH, LB2000 29 vom 19.1.2021 E. IIl./7.

53 BezGer Zirich, CG190034 vom 30.6.2020.
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liger separater Vereinbarungen.5* Ob die Parteien
eine tatsachliche Vereinbarung eines Nullzinsfloors
abgeschlossen hatten, sei eine Tatfrage, Uber die
das Bezirksgericht ein Beweisverfahren durchzu-
flhren habe.55

Im Entscheid nach der Rickweisung nahm das
Bezirksgericht Zlrich das verlangte Beweisverfah-
ren vor. Dieses flhrte zum Schluss, dass sich der
Stellvertreter des Kunden mit der Bank Uber einen
Nullzinsfloor geeinigt hatte, was dem Kunden zu-
zurechnen sei.56 Nach Ansicht des Bezirksgerichts
bestand somit eine tatsachliche Willenseinigung
der Parteien. Eine Auslegung nach dem Vertrau-
ensprinzip war somit — anders als im Genfer Fall —
nicht notig.

Zusammenfassend kam das Gericht zum
Schluss, dass die Bank bei ihren Zinsbelastungen
aufgrund eines tatsachlich Ubereinstimmenden
Parteiwillens berechtigterweise von einem Null-
zinsfloor ausgegangen war.

ad) Der Btindner Fall

Im bundesgerichtlichen Leitentscheid, im Genfer
Fall sowie im Zircher Fall waren es jeweils die
Kundinnen und Kunden, die gegen die Banken vor
Gericht zogen. Im Bindner Fall waren die Rollen
vertauscht.

Eine Bank hatte einem Ehepaar mehrere Hypo-
theken zur Finanzierung verschiedener Liegen-
schaften gewahrt. 2016 wurden die bestehenden
Kreditvertrage unter einem Rahmenkreditvertrag
zusammengefasst. Nachdem die Kredite mehrfach
nicht mehr genligend bedient worden waren, kin-
digte die Bank samtliche Kreditvertrage und leitete
Betreibung gegen das Ehepaar ein. Streitgegen-
stand vor den Blndner Gerichten bildete die Frage,
ob der Bank die provisorische Rechtsoffnung zu
erteilen war.

Die Ehegatten brachten vor, die Bank sei bei ih-
rer Zinsberechnung unzulassigerweise von einem
Nullzinsfloor ausgegangen. Sie flhrten das oben
dargelegte Urteil des Obergerichts Zirich vom
19.1.2021 an, aus dem hervorgehe, dass «Nega-
tivzinsen bei LIBOR-Hypotheken grundsétzlich
dem Bankkunden gehorten».57

Das Kantonsgericht GraubUtnden stellte klar, dass
sich dies aus dem fraglichen Urteil keineswegs ab-

54 OGer ZH, LB200029 vom 19.1.2021 E. III./10.

55 OGer ZH, LB200029 vom 19.1.2021 E. 111./13. Siehe zu die-
sem Entscheid FABIA STOCKLIN/CORINNE ZELLWEGER-GUTKNECHT,
Obergericht des Kantons Zrich, II. Zivilkammer, Urteil LB200029-
O/U vom 19. Januar 2021, A. gegen B. (Schweiz) AG, Zinsriicker-
stattung bei negativem LIBOR und streitigem Nullzinsfloor, AJP
2021,947-955; NZZvom 27.4.2021, S. 24 («Ein Urteil mit Spreng-
kraft. Das Obergericht Ziirich entzieht Banken die Grundlage fir
ein jahrelanges Vorgehen bei Libor-Hypotheken»).

56 BezGer Zirich, CG210020 vom 6.11.2023 E. III.5.

57 KGer GR, KSK 21 93 vom 19.12.2022 E. 3.

leiten lasse. Vielmehr seien die Parteien eines Hy-
pothekarvertrages in der Bestimmung der Zins-
héhe grundsatzlich frei. Im vorliegenden Fall sei
eine Nullzinsfloorklausel im schriftlichen Rahmen-
vertrag enthalten, den die Ehegatten unterzeich-
net hatten.®8 Vor diesem Hintergrund gewahrte es
der Bank die provisorische Rechtsoéffnung und
schutzte im Ergebnis die Zinsbelastungen mit Null-
zinsfloor.

Trotz der vertauschten Parteirollen blieb das ma-
terielle Ergebnis somit dasselbe wie in den ande-
ren Fallen.

e) Der Thurgauer Fall

Den bisher betrachteten Féllen lag jeweils ein blos-
ser Konsensstreit zugrunde: Es ging um die Frage,
ob zwischen den jeweiligen Parteien eine Nullzins-
floorvereinbarung zustande gekommen war. Im
Thurgauer Fall war der Konsens tUber den Nullzins-
floor hingegen nicht strittig. Der Kunde bestritt ein-
zig das gultige Zustandekommen der entsprechen-
den Klausel.®®

Auch hier bestand zwischen der Bank und dem
Kunden ein Hypothekarkreditverhaltnis. Der Zins
sollte sich aus dem 3-Monats-LIBOR-CHF-Satz zu-
zuglich einer Marge in Hohe von 0,9% zusammen-
setzen. Flr den Fall eines negativen Basiszinssat-
zes war in den Produktvereinbarungen jeweils ein
Nullzinsfloor vorgesehen; das heisst, der Kunde
sollte der Bank in diesem Fall die Marge in Hohe
von 0,9% entrichten.

Vor Gericht machte der Kunde geltend, diese
Vereinbarung verletze Art. 8 UWG, da sich die Bank
darin einseitig einen Nullzinsfloor ausbedinge, ohne
im Gegenzug einen Zinscap vorzusehen. Dies stelle
eine asymmetrische, ungleiche und treuwidrige
Verteilung von Rechten und Pflichten dar.69 Rechts-
folge eines Verstosses gegen Art. 8 UWG ware
die Widerrechtlichkeit und damit die Nichtigkeit der
entsprechenden Bestimmung (Art. 2 UNGi. V. m.
Art. 20 OR).®!

Das Obergericht des Kantons Thurgau flhrte
aus, dass Art. 8 UWG auf die streitgegenstandli-
chen Produktvereinbarungen nicht anwendbar sei,
da diese keine AGB, sondern individuell ausge-
handelte Vereinbarungen darstellen wlrden.62
Selbst wenn es sich um AGB handeln wirde,
konnte der Nullzinsfloor nicht Gegenstand einer
AGB-Kontrolle nach Art. 8 UWG bilden, da die

58 Zum Ganzen KGer GR, KSK 21 93 vom 19.12.2022 E. 6.

59 OGer TG, ZBR.2024.1 vom 29.8.2024 E. 4.

60 OGer TG, ZBR.2024.1 vom 29.8.2024 E. 1.2.

61 Siehe statt aller GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT |,
11. A., Rz. 1155.

62 OGer TG, ZBR.2024.1 vom 29.8.2024 E. 7.5.
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Hauptleistungspflichten eines Vertrages der AGB-
Kontrolle nicht zuganglich seien.®3

Das Gericht verneinte somit die Anwendbarkeit
von Art. 8 UWG und schitzte den Nullzinsfloor.

3. Wiirdigung

Bei der Beurteilung der Frage, wie sich Negativ-
zinsen auf die Kreditmarge der Bank auswirken,
wenden die Gerichte folgende Methodik an: Zu-
erst prifen sie, ob der Vertrag diese Frage aus-
dricklich regelt oder ein Ubereinstimmender wirk-
licher Wille nachweisbar ist. Ist dies nicht der Fall,
prifen sie, wie der Kunde die einschlagigen Ver-
tragsbestimmungen nach dem Vertrauensprinzip
verstehen durfte und musste. Letztlich handelt es
sich somit um einen blossen Konsensstreit.

In Anwendung dieser Methodik gelangten die
Gerichte in den dargelegten Fallen zu folgenden
Ergebnissen: Im Zircher Fall und im Bindner Fall
bejahten die Gerichte jeweils eine ausdrickliche
Vereinbarung eines Nullzinsfloors. Das bedeutet:
Die Marge der Bank blieb jeweils unangetastet.

In den Ubrigen Fallen legten die Gerichte die
Vertrage nach dem Vertrauensprinzip aus. Das Bun-
desgericht kam dabei zum Schluss, dass die Ne-
gativzinsen im zu beurteilenden Fall nicht zu einer
Umkehr der Zinslast fihrten, konnte aber offenlas-
sen, ob sie die Marge der Bank verringerten oder
nicht.

Die Genfer Cour de justice verneinte eine Ver-
ringerung der Marge der Bank. Dabei liess sie sich
insbesondere von dem Argument leiten, dass das
Darlehen seinen entgeltlichen Charakter verlore,
wenn sich die Negativzinsen auf die Marge der
Bank auswirkten. Das Bundesgericht tdnte diese
Uberlegungen immerhin an, liess die Frage aber
letztlich offen.

Dies wirft die Frage auf, was «entgeltlich» ei-
gentlich bedeutet. Wie MOSCHEN/VON DER CRONE
zutreffend ausfihren, ist ein Darlehen auch dann
entgeltlich, wenn der durch die Kreditnehmerin ge-
schuldete Zins zwar negativ ist, aber — dank Ein-
preisung der Marge der Bank — immer noch tber
dem Referenzzinssatz liegt.64

STOCKLIN/ZELLWEGER-GUTKNECHT geben zudem
zu bedenken, dass in die Margenberechnung der
Bank namentlich der Refinanzierungsaufschlag
(funding spread)s® einfliesst. Entsprechend sei das
Risiko eines negativen Basiszinssatzes somit be-

63 OGer TG, ZBR.2024.1 vom 29.8.2024 E. 8.2.1.

64 MOSCHEN/VON DER CRONE (Fn. 39), 543.

65 \Weitere Margenbestandteile sind der Risikoaufschlag, die
Eigenkapitalkosten, die zurechenbaren Betriebskosten, die Over-
headkosten sowie der Gewinnaufschlag. Siehe zum Ganzen
STOCKLIN/ZELLWEGER-GUTKNECHT (Fn. 55), 950 f.

reits in die Marge der Bank eingepreist.66 Mit der
Annahme eines Nullzinsfloors wirde die Bank flr
dieses Risiko ein zweites Mal entschadigt.6”

Mit Blick auf diese 6konomischen Gegebenhei-
ten sollte ein Nullzinsfloor im Rahmen einer Aus-
legung nach Vertrauensprinzip somit nur zurtick-
haltend angenommen werden.

Ist die Konsensfrage geklart, stellt sich die
Frage, ob die entsprechende Vertragsbestimmung
auch gdltig zustande gekommen ist. Dazu darf kein
Gultigkeitshindernis bestehen. Insbesondere darf
ein Vertrag nicht widerrechtlich im Sinne von
Art. 20 OR sein. Widerrechtlich und damit nichtig
sind insbesondere AGB, die gegen Art. 8 UWG
verstossen (vgl. Art. 2 UWG).68 Im Thurgauer Fall
scheiterte die Berufung des Kunden auf Art. 8
UWG daran, dass die fragliche Vereinbarung eines
Nullzinsfloors nicht in AGB, sondern in einer indi-
viduell ausgehandelten Vereinbarung enthalten
war.

IV. Negativzinsen und Vorfallig-
keitsentschadigungen

1. Konfliktlinien in der Doktrin

Bankvertrage sehen regelmassig vor, dass bei
vorzeitiger Rlckzahlung von Festhypotheken eine
Vorfalligkeitsentschadigung geschuldet ist.69
Diese wird vom Bundesgericht als VWandelpon im
Sinne von Art. 160 Abs. 3 OR qualifiziert:70 Statt
seine Zinszahlungspflicht bis zum Ende der Lauf-
zeit zu erflllen,”” kann der Kunde den Vertrag
durch Zahlung der Vorfalligkeitsentschadigung
auflosen.”2

Bei der Berechnung der Vorfalligkeitsentscha-
digung wird praxisgemass der sogenannte Wie-
deranlagesatz bertcksichtigt: Die Bank muss sich
den Betrag anrechnen lassen, den sie durch eine
Wiederanlage des zurlickbezahlten Betrags auf
dem Geld- oder Kapitalmarkt erzielen kénnte.”?

In der Lehre ist strittig, wie sich ein negativer
Referenzzinssatz auf den Wiederanlagesatz aus-
wirkt: Ein Teil der Lehre ist der Ansicht, dass eine

66 STOCKLIN/ZELLWEGER-GUTKNECHT (Fn. 55), 951.

67 Ebenda.

68 Siehe statt aller GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT |,
11.A., Rz. 1155.

69 FABIEN LIEGEOIS, Indemnité pour résiliation anticipée d'un prét
hypothécaire a taux fixe, SJZ 120/2024, 802; SiLviA HAFFNER/PETER
ReicHART, Die Vorfalligkeitsentschadigung im Hypothekargeschaft,
AJP 2015, 1401.

70 7.B. BGer 4A_567/2013 vom 31.3.2014 E. 5.2.3; BGer
4A_229/2007 vom 7.11.2007 E. 4.1.

71 Zur Qualifikation des Zinsanspruchs der Kreditgeberin als Er-
flllungsanspruch BGer 4A_229/2007 E. 4.1.

72 HAFFNER/REICHART (Fn. 69), 1402.

73 HAFFNER/REICHART (Fn. 69), 1400; LiEGEOIS (Fn. 69), 803.
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vollumfangliche Berlcksichtigung der Negativzin-
sen bei der Berechnung des Wiederanlagesatzes
gerechtfertigt sei, «weil damit der Bank effektiv
entstehende Nachteile abgegolten werden».74 Dies
hatte zur Folge, dass die Vorfalligkeitsentschadi-
gung im negativen Zinsumfeld hdher sein konnte
als die Summe der durch den Kunden bis zum Ende
der Darlehenslaufzeit geschuldeten Zinsen.”s Nach
einer anderen Lehrmeinung ist zu Uberprifen, wie
der Bankkunde die fragliche Klausel zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses verninftigerweise und
angesichts seines Wissens- und Erfahrungshori-
zonts verstehen durfte und musste.”®

2. Ergangene Rechtsprechung

Zur Frage, ob Negativzinsen bei der Berechnung
des Wiederanlagesatzes zu berlcksichtigen sind
oder nicht, ergingen zwei Entscheide des Bezirks-
gerichts Zurich, von denen einer an das Oberge-
richt Zurich weitergezogen und von diesem besta-
tigt wurde.

Die Zlrcher Gerichte fUhrten aus, dass fur die
Beurteilung, ob Negativzinsen bei der Berechnung
des Wiederanlagesatzes zu berlcksichtigen sind,
in erster Linie der Ubereinstimmende wirkliche
Wille der Parteien massgeblich sei. Lasse sich kein
solcher ermitteln, seien die Erklarungen der Par-
teien nach dem Vertrauensprinzip auszulegen.’” In
beiden Fallen konnte kein Gbereinstimmender wirk-
licher Wille bewiesen werden, weshalb die Ge-
richte die entsprechenden Vertragsbestimmungen
nach dem Vertrauensprinzip auslegten.

Die Kreditreglemente der Banken umschrieben
den Wiederanlagesatz als den «bei Beendigung
des Vertrages erzielbaren Zinssatz fr eine Anlage
am Geld- oder Kapitalmarkt mit der entsprechen-
den Restlaufzeit»’8 bzw. den «erzielbaren Zinssatz
fir eine Anlage am Geld- und Kapitalmarkt mit ent-
sprechender Restlaufzeit».’®

Die Gerichte flhrten aus, dass «erzielbar» klar
positiv konnotiert sei.80 Zudem definiere das
Schweizerische Obligationenrecht den Zins als po-
sitiv und kenne keine Negativzinsen.8’ Auch der

74 HAFFNER/REICHART (Fn. 69), 1408.

75 HAFFNER/REICHART (Fn. 69), 1408.

76 SCHALLER (Fn. 7), 269.

77 OGer ZH PP190013 vom 22.8.2019 E. 4.4.2.2; BezGer Zirich
FV180107 vom 28.9.2018 E. 3.4.

78 So die entsprechende Klausel in BezGer Ziirich FV180094 vom
30.1.2019 E. 1.1.

79 So die entsprechende Klausel in BezGer Zirich FV180107 vom
28.9.2018 E. 3.1.

80 \/gl. BezGer Zirich FV180107 vom 28.9.2018 E. 3.4; FV180094
vom 30.1.2019 E. 3.3.1, bestatigt in OGer ZH PP190013 vom
22.8.2019 E. 5.3.2.

81 OGer ZH PP190013 vom 22.8.2019 E. 5.3.2, mit Hinweisen
auf die bundesgerichtliche Rechtsprechung.

Umstand, dass von der Differenz zwischen dem
vereinbarten und dem auf dem Geld- und Kapital-
markt erzielbaren Zins die Rede sei, weise darauf
hin, dass hochstens der gesamte bis zum Ende
der Laufzeit geschuldete Zins zu bezahlen sei.8?
Zusatzlich sei zu berlcksichtigen, dass die Vertrage
vor Einfiihrung der Negativzinsen abgeschlossen
worden waren und die Kunden daher nicht mit der
Auferlegung von Negativzinsen rechnen muss-
ten.83 Die Negativzinsen seinen somit bei der Be-
rechnung der Vorfalligkeitsentschadigung nicht zu
bertcksichtigen.

Die Gerichte flhrten weiter aus, dass die Un-
klarheitenregel angesichts dieses eindeutigen Aus-
legungsergebnisses nicht zur Anwendung gelan-
ge.84Ware dies der Fall, waren nach dem Grundsatz
in dubio contra stipulatorem ebenfalls keine Nega-
tivzinsen zu bertcksichtigen.8s

3. Wiirdigung

Das Vorgehen der Zlrcher Gerichte ist methodisch
korrekt, und dem Ergebnis ist zuzustimmen.

V. Negativzinsen und
Swap-Hypotheken

1. Konfliktlinien in der Doktrin

Bei Zinsswaps®6 sehen die einschlagigen Muster-
vertrage vor, dass diejenige Partei, die den fixen
Zinssatz bezahlt (Payer), derjenigen Partei, die den
variablen Zinssatz zahlt (Reveiver), bei Negativ-
werden des variablen Zinssatzes beide Zinssatze
schuldet, sofern nichts anderes vereinbart wurde.87
In der Lehre wird diese Rechtslage mit Blick auf
den wirtschaftlichen Zweck des Swaps, der ent-
geltlichen Uberwalzung des Zinsanderungsrisikos,
als folgerichtig erachtet.88

SCHALLER vertritt die Ansicht, dass die Bank eine
vorvertragliche Aufklarungspflicht hinsichtlich der
mit der Swap-Hypothek verbundenen Negativzins-

82 \/gl. BezGer Zlrich FV180107 vom 28.9.2018 E. 3.4; F\V180094
vom 30.1.2019 E. 3.3.1, bestatigt in OGer ZH PP190013 vom
22.8.2019E. 5.4.2.

83 Vgl. BezGer Zlrich FV180107 vom 28.9.2018 E. 3.4; FV180094
vom 30.1.2019 E. 3.3.2, bestéatigt in OGer ZH PP190013 vom
22.8.2019E. 5.5.1 f.

84 BezGer Zurich FV180107 vom 28.9.2018 E. 3.4; FV180094
vom 30.1.2019 E. 3.4, bestatigt in OGer ZH PP190013 vom
22.8.2019 E. 5.6.

85 BezGer Zirich FV180107 vom 28.9.2018 E. 3.4; FV180094
vom 30.1.2019 E. 3.4.

86 Zum Begriff siehe Fn. 7.

87 Siehe ausflihrlich MAURENBRECHER/ECKERT (Fn. 7), 379 f.

88 MAURENBRECHER/ECKERT (Fn. 7), 379; ZELLWEGER-GUTKNECHT
(Fn. 11), 369 1.
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risikos treffe. Dies begriindet er mit der Banknahe
dieser Geschaftskombination und dem Wissens-
vorsprung der Bank. Weiter kann gemass SCHALLER
bei vorbestehender, langjahriger Bankbeziehung
ein gesteigertes Vertrauensverhaltnis vorliegen,
aus dem heraus der Bankkunde allenfalls auch un-
gefragt Beratung und Warnung erwarten dirfe.s®
STOCKLIN/ZELLWEGER-GUTKNECHT gehen sogar noch
weiter und bejahen eine Aufklarungspflicht selbst
dann, wenn keine Swap-Hypothek, sondern «nur»
eine Hypothek mit Nullzinsfloor vereinbart werden
soll, da eine solche Vereinbarung «asymmetrisch
in die vertragliche Risikoverteilung eingreift».90

2. Ergangene Rechtsprechung

Das Obergericht Zurich hatte einen Fall zu beurtei-
len, in dem die Kunden mit einer Bank zunéachst ei-
nen Rahmenvertrag fr OTC-Derivate und anschlies-
send zwei Rahmenvertrage fir Grundpfandkredite
abgeschlossen hatten. Letztere wurden durch vier
3-Monats-LIBOR/Saron-Hypothekarkreditvertrage
konkretisiert, die fur den Fall eines negativen
LIBOR/Saron einen Nullzinsfloor vorsahen. Weiter
schlossen die Parteien ein Zinsaustauschgeschaft
(Swap) ab, das die Kunden verpflichtete, der Bank
far die Dauer von 30 (!) Jahren auf einem fiktiven
Darlehensbetrag von CHF 1,5 Mio. einen fixen
Swapzins von rund 2,3% zu entrichten, wéahrend
ihnen die Bank den LIBOR/Saron-Zins auf der glei-
chen Summe zu bezahlen hatte. Beim Swap wurde
kein Nullzinsfloor vereinbart.®"

Die Kunden trugen gemass dieser Vertrags-
gestaltung somit das gesamte Risiko des Negativ-
werdens des LIBOR/Saron-Zinses: Bei den Kredit-
vertragen schuldeten sie auch bei negativem
LIBOR/Saron die gesamte Marge der Bank. Beim
Swap schuldeten sie nicht nur den fixen Swapzins,
sondern zusatzlich den negativen LIBOR/Saron-
Zins.92

Im Jahr 2022 bezahlten die Kunden den Kredit
zurlck und klagten gegen die Bank auf Schadener-
satz. Im Mai 2024 wies das Bezirksgericht Zurich
die Klage ab, wogegen die Kunden Berufung erho-
ben. Das Obergericht Zirich wies die Berufung ab.

a) Keine Aufklarungs- und Beratungspflicht
der Bank

Die Kunden machten insbesondere geltend, die
Bank habe ihre Aufklarungs- und Beratungspflicht

89 Zum Ganzen SCHALLER (Fn. 7), 268.

90 STOCKLIN/ZELLWEGER-GUTKNECHT (Fn. 55), 952.
91 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. I.1.
92 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. I.1.

verletzt, indem sie die Kunden nicht auf die Asym-
metrie beim Zinsfloor im Kreditvertrag und im Zins-
swap hingewiesen habe.

Das Obergericht Zirich flhrte aus, dass die Bank
bei Darlehens- und Kreditgeschaften grundsatzlich
keine besondere Beratungs- und Aufklarungspflicht
treffe, da solche Geschéafte — im Unterschied zu
den auftragsrechtlichen Bankbeziehungen wie bei-
spielsweise der Vermdgensverwaltung — «durch
den Interessengegensatz gekennzeichnet seien».93

Zinsabsicherungsgeschafte wie der Swap seien
zwar keine Kreditgeschéafte, seien aber ebenfalls
vom Interessengegensatz gepragt, weshalb wie
beim Kreditgeschéaft keine besonderen Aufkla-
rungs- und Beratungspflichten bestehen wiirden.%4

Zudem sei vorliegend weder ausdricklich noch
konkludent ein Beratungsvertrag abgeschlossen
worden. 9%

Da die Kunden Uberdies einen professionellen
Hypothekarberater an ihrer Seite hatten, habe flr
die Bank keinerlei Grund zur Annahme bestanden,
die Kunden hatten sie mit einer separaten Bera-
tung beauftragen wollen.96

Auch eine Vertrauenshaftung falle vorliegend
ausser Betracht.97 Sowohl die Prasentation als
auch die verschiedenen Vertragstexte hatten auf
die Risiken eines Zinsswaps, insbesondere bei ei-
nem negativen LIBOR, hingewiesen. Nicht zuletzt
hatten die Klager unterschriftlich bestéatigt, «lber
die ausserordentliche Marktsituation» aufgeklart
worden zu sein, «welche zur negativen Fixierung
des LIBOR und damit fir sie zu héheren Kosten
aufgrund der entstehenden Asymmetrie bei den
LIBOR-Cashflows fiihren kann».98

b) Keine Verletzung von Art. 8 UWG

Das Obergericht ZUrich verneinte einen Verstoss
gegen Art. 8 UWG: Zunachst waren die entspre-
chenden Zinsklauseln nicht in AGB, sondern in in-
dividuell vereinbarten Vertragsbestimmungen ge-
regelt.92 Uberdies verneinte das Obergericht
Zlrich ein gegen Treu und Glauben verstossen-
des, ungerechtfertigtes Missverhaltnis der Leis-
tungen der Parteien im Sinne von Art. 8 UWG: Die
Negativzinsrisiken wurden nach Ansicht des Ober-
gerichts Zurich namlich durch den Vorteil aufge-
wogen, dass die Klager wahrend der langen Lauf-
zeit von 30 Jahren die Sicherheit erhielten, bei
steigendem (positivem) LIBOR/Saron bloss den

93 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. 11./6.2.
94 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. 11./6.2.
95 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. I1./6.4.
96 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. I1./6.4.
97 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. I1./6.6 ff.
98 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. 11./6.7.3.
99 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. II./7.5.



recht 2025 Heft 2

Privatrecht

fixen Swapzins sowie die Marge bezahlen zu mUs-
sen. Wahrend der langen Vertragsdauer von
30 Jahren wiirden damit diese Vorteile gegenlber
den Nachteilen wahrend allfalliger Negativzins-
perioden Uberwiegen 100

3. Wiirdigung

Obschon das Obergericht Zlrich im zitierten Ent-
scheid eine Aufklarungs- und Beratungspflicht bei
Darlehens- und Kreditgeschéaften im Grundsatz ver-
neint, ist dieser Entscheid unseres Erachtens aus-
schliesslich mit Blick auf die konkrete Sachverhalts-
konstellation zu lesen. Fir den konkreten Fall war
die Verneinung einer Aufklarungs- und Beratungs-
pflicht der Bank sachgerecht: Nicht nur waren die
Kunden fachkundig vertreten. Sie hatten zudem
unterschriftlich bestatigt, Uber die Asymmetrie bei
den LIBOR-Cashflows aufgeklart worden zu sein.

Die absolute Verneinung einer Aufklarungs-
pflicht mit der Begriindung, dass es sich bei Kre-
dit- und Darlehensvertragen um Vertrage mit Inte-
ressengegensatz handle, erscheint demgegeniber
arg verkirzt. Auch bei Vertragen mit Interessenge-
gensatz kdnnen sich im konkreten Einzelfall aus
Treu und Glauben Aufklarungs-, Informations- und
Beratungspflichten ergeben.’0! Die obgenannten
Lehrmeinungen erortern, unter welchen Voraus-
setzungen solche Pflichten bei Hypothekarvertra-
gen angezeigt sein konnten. Eine Auseinanderset-
zung mit diesen Lehrmeinungen fehlt im
obergerichtlichen Entscheid, was gegen dessen
Qualitat und Verallgemeinerungsféhigkeit spricht.

Den Zinsswap schert das Obergericht kurzer-
hand Uber denselben Kamm: Es halt fest, dass
auch diesem ein Interessengegensatz immanent
sei, weshalb eine Aufklarungs- und Beratungs-
pflicht der Bank zu verneinen sei. Dies erscheint
angesichts des Umstands, dass es sich beim Zins-
swap immerhin um ein Derivatgeschaft handelt,
vorschnell.

VI. Fazit und Ausblick

Bei ihrer Einflhrung erschienen Negativzinsen als
neu,'92 hochgradig technisch und disruptiv.

100 OGer ZH, LB240029 vom 26.9.2024, E. I1./7.6.

101 Siehe allgemein PETER LEHMANN/HEINRICH HONSELL, Art. 2 ZGB
N 16, in: Geiser/Fountoulakis (Hrsg.), Basler Kommentar Zivilge-
setzbuch |, Art. 1-456 ZGB, 7. A. Basel 2022.

102 Teilweise wurden sie mit den «Negativzinsen» auf ausléandi-
schen Geldern verglichen, die 1974 durch die Verordnung Utber
Massnahmen gegen den Zufluss auslandischer Gelder eingefihrt
wurden, siehe dazu auch BGE 105 Ib 348. Dieser Vergleich hinkt
aber, siehe dazu PLENIO (Fn. 2), 528.

Die Rechtsprechung zeigt aber, dass sich ihre
Auswirkungen auf Bank-Kunden-Beziehungen re-
gelmassig anhand der altbewahrten Instrumente
der Konsenslehre beurteilen lassen. In einem ers-
ten Schritt ist jeweils zu prifen, ob hinsichtlich die-
ser Auswirkungen ein Ubereinstimmender wirkli-
cher Wille der Parteien bestand. Wenn nicht, ist
der Vertrag nach dem Vertrauensprinzip auszule-
gen. Die Crux liegt darin, zu welchem Schluss die
Anwendung des Vertrauensprinzips flhrt. Diesbe-
zUglich gibt es in der Lehre unterschiedliche An-
sichten.

Zur Frage, welchen Anforderungen die Einfih-
rung einer Negativzinsklausel im Einlagengeschaft
genlgen muss, liefert die bislang ergangene Recht-
sprechung leider keine belastbaren Erkenntnisse,
da die beiden bisher ergangenen Entscheide die
Gultigkeit der verwendeten Negativzinsklausel
nicht hinterfragten. Damit verletzten die damit be-
fassten Gerichte unseres Erachtens Bundesrecht,
da die fragliche Klausel den bundesgerichtlichen
Bestimmtheitsanforderungen an Gestaltungs-
rechte offensichtlich nicht genlgte.

Hinsichtlich der Frage, wie sich ein negativ ge-
wordener Referenzzinssatz beim Darlehen mit va-
riablem Zins auf die Marge der Bank auswirkt, ten-
dierendie Gerichte dazu, beifehlenderausdrtcklicher
Vereinbarung von einem Nullzinsfloor auszugehen.
Die entsprechenden Entscheidbegrindungen er-
scheinen teilweise nicht vollstandig durchdacht:
Nicht zutreffend ist etwa das Argument, wonach
ein Vertrag seinen entgeltlichen Charakter verlore,
wenn die Marge der Bank durch einen negativen
Basiszinssatz angetastet wirde. Denn die Bank er-
halt in einem solchen Fall immer noch mehr als den
negativen Referenzzinssatz. Von den Gerichten un-
berlicksichtigt blieb bislang auch, dass das Risiko
eines negativen Basiszinssatzes eigentlich bereits
durch den Refinanzierungsaufschlag in die Marge
eingepreist ist.

Demgegenulber finden Negativzinsen bei der
Berechnung des Wiederanlagesatzes von Vorfal-
ligkeitsentschadigungen grundsatzlich keine Be-
ricksichtigung. Die entsprechenden Entscheide
Uberzeugen methodisch und argumentativ.

Bei Swap-Hypotheken flihren Negativzinsen
unbestrittenermassen dazu, dass der Payer dem
Receiver bei Negativwerden des variablen Zins-
satzes neben dem festen Zinssatz auch den vari-
ablen Zinssatz schuldet. Umstritten ist jedoch die
Frage, ob die Bank beim Abschluss solcher Ge-
schéafte eine Aufklarungspflicht hinsichtlich die-
ses Risikos trifft. Der klrzlich ergangene Ent-
scheid des Obergerichts Zurich, der dies verneint,
ist nicht verallgemeinerungsfahig, sondern mit
Blick auf die konkrete Sachverhaltskonstellation
zu lesen.
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In neue Vertrage durften die Banken durchwegs
Klauseln aufnehmen, die fir den Fall von Negativ-
zinsen einen Nullzinsfloor festlegen. Kinftige Ur-
teile durften sich somit auf die Frage verlagern, ob
diese Klauseln der AGB-Kontrolle standhalten.03
Diesbezlglich sind zwei Urteile ergangen, die eine
Anwendbarkeit von Art. 8 UWG auf die Negativ-
zinsklauseln verneinten, da diese nicht in AGB ent-
halten waren, sondern in individuell ausgehandel-

103 Siehe dazu MAURENBRECHER/ECKERT (Fn. 7), 372 ff.

ten Produktvereinbarungen. Angesichts dieser
Praxis durfte die Rechtsprechung somit auf das
Ubrige AGB-Kontrollinstrumentarium, namentlich
die Unklarheits- und Ungewdhnlichkeitsregel, zu-
rickgeworfen sein. Immerhin wurde die bundes-
gerichtliche Rechtsprechung zur Ungewohnlich-
keitsregel mittlerweile derart entscharft, dass sich
neu nicht mehr nur geschaftsunerfahrene Kundin-
nen darauf berufen kénnen.104

104 Zum Ganzen BGE 14811157 E. 2.1.3.2 S. 61. Zuvor bereits BGer
4A_499/2018 vom 10.12.2018 E. 3.3.3.
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