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1. In your country, are there laws or 

regulations dealing with the issues of 

interest rates regarding deposits or saving 

products? If so, do these rules also address 

the question of negative interest rates on 

deposits or savings?

No Yes, article 2 of the Belgian Royal Decree

of 27th August 1993 executing the 

Belgian Income Tax Code states that a 

regulated savings account must return a 

base rate and an annual fidelity 

premium. The majority view, confirmed 

by the Minister of Finance, is currently 

that the combined rate cannot be lower 

than 0.11%, although this is subject to 

some debate. Consequently, it is legally 

prohibited to charge negative interest to 

a regulated savings account. This rule is 

only applicable for regulated saving 

accounts (i.e. a saving account that 

meets certain legal conditions and 

benefits from an exemption of 

withholding tax on interest up to 1.880 

euros) . They are the most popular type 

of saving account and offered by most 

Belgian banks.

Yes. Mostly  in the Commercial 

Law, where there are general rules 

of the deposits. Formally  there are 

no legal provisions prohibiting   

negative interest rate on deposits.

As per deposits / savings a principal response 

to the queries raised  would be negative.

Based on the generally applicable rules of the 

Obligations Act, Article 997, applicable equally 

to all types of client relationships, banks are 

obliged to “pay interest on any money 

deposited with them, unless it is contrary 

provided for by the law”.

As there is no provision of any law that would 

indicate any contrary legal possibility, there are 

no grounds for  banks to consider themselves 

released from the stated mandatory legal 

obligation, which may not be negotiated and 

agreed  contra legem.

In case there is no agreement on the contractua

interest rate, the mandatory interest rate shall b

applied, which is defined by the law  as a 

fraction of the applicable statutory default rate, 

and that in the amount of 1/4 of the applicable 

default rate in consumer contracts and ½ of the 

applicable default rate in commercial contracts.

Other than ECB policy as a Eurozone country, 

we do not have any other local laws.

No Yes. Estonian legislation obliges to 

pay interest for deposits (Law of 

Obligations Act).

Finnish regulation concerning 

interest rates for deposits and 

saving products is primarily 

found in the Interest Act, which 

is concerned with interest rates

in general, as the name 

suggests. A link to an unofficial 

English translation can be 

found here: 

http://www.finlex.fi/fi/laki/ka

annokset/1982/en19820633.p

df.  

Additional detailed regulation 

can be found in e.g. the 

Consumer Protection Act, Act o

the Statute of Limitations 

Concerning Debt and the 

Housing Transactions Act. 

However, negative interest 

rates are not specifically 

considered in any prevailing 

regulation.

No So far we can report Section 247 of the German 

Civil Code (Bürgerliches Gesetzbuch – BGB) as a 

legal provision which explicitly incorporates a 

negative interest rate. Section 247 BGB refers to th

“Basic Interest Rate” published by Deutsche 

Bundesbank. This rate has turned negative in 

December 2012 (entered into force on 1 January 

2013) and has remained negative since. 

In addition, there are several provisions which 

could be considered as basis for legal arguments 

in the given context. 

At first, contractual interpretation (Section 133, 157 

BGB) opens the floor for certain limitations of the 

impact of negative central bank interest rates. For 

instance, in the loan business it could be argued 

that core of a loan agreement is the synallagma 

between the right to work with the provided capital 

on the customer´s side and the interest as the 

corresponding right of the bank. Based on this 

principle, it could be argued that the interest margi

– if such is agreed in the contract – or at least the 

“zero interest line” limits the move of the interest 

rate into negative. The same is true for the handling

of interest reference rates.

According to the Greek legislative framework 

banks’ interest rates for deposits and credit 

agreements are determined in the context of the 

open market and free competition principles, 

taking into account the particular risks they 

assume and any changes in financial 

conditions, as well as data and information 

which counterparties ought to provide 

accurately for this purpose.

With regard to deposits, credit institutions, 

acting by virtue of section B paragraph 1 of 

Governor’s Act Bank of Greece 2501/2002 

“Credit institutions’ disclosure requirements to 

retail customers with respect to terms and 

conditions governing the provisions of bank 

services”, shall inform their customers, on a pre‐

contractual basis, about the interest rate levels 

or ranges offered depending on the duration and 

the amount of the deposit. Nevertheless, no 

rules regarding the matter of negative interest 

rates on deposits or savings exist and no 

statements have been issued on said matter 

from national supervisory authorities (i.e. Bank 

of Greece).

The relevant regulation has two levels. The 

general regulation is the Civil Code. The Civil 

Code (Act V of 2013) orders paying interest on 

deposits and savings. The special regulation 

(the second level) is the Act on Credit 

Institutions and Financial Enterprises (Act 

CCXXXVII. of 2013). According to the Act on Cred

Institutions the rate of interest fixed in deposit 

account contracts concluded with persons other

than natural persons on the deposit amount ma

be zero per cent or negative.

YES a link to an english translation of the 

Icelandic Act No. 38/2001 on interest and price 

indexation: 

https://eng.atvinnuvegaraduneyti.is/laws‐and‐

regulations/nr/nr/7374

I think Iceland is quite unique in Europe 

regarding price indexation on savings and 

loans. I think rules regarding price indexation 

are not relevant in this context so I will leave 

these articles more or less out. 

The most relevant articles are the following :

Article 3 

Interest shall be paid on monetary claims only if 

required by contract, custom or law. Interest 

shall be paid as of the date that a monetary debt

is created and until the due date of payment.

Article 4

Where interest is payable pursuant to Article 3, 

but no percentage or reference rate is otherwise 

specified, the interest rate shall be equal to the 

interest rate decided by the Central Bank of 

Iceland, having regard to the lowest interest rate

on new, general, non‐indexed loans from credit 

institutions, and posted in accordance with 

a) There are no specific laws in Ireland 

governing negative interest rates and banks in 

Ireland are not prohibited from charging negativ

interest rates.  The general legal and regulatory 

provisions will continue to apply such as the 

Consumer Protection Code 2012 (the “CPC”) and 

the European Communities (Payment Services) 

Regulations 2009 (the “PSR”). Accordingly, 

banks will need to comply with the principles 

set out in Chapter 2 of the CPC with respect to a

customers affected by negative interest rates 

and more specific CPC rules in relation to 

consumers (as defined in the CPC).  

As a general principle, the CPC requires that a 

regulated entity (which term includes banks) 

acts fairly and in the best interests of customers 

and, hence, does not mislead them with respect

to the application of negative interest rates.  

Accordingly, banks will need to make full 

advance disclosure of all relevant information to

customers so that they can properly assess the 

terms and potential impact of the negative 

interest rate products offered to them.  

 

b) The charging of negative interest on deposits 

does not affect the legal characterisation of 

such deposits. There are a number of definitions

No No, there is no limits for interest 

rate for deposits and/or saving 

products. 

No, there are no such 

provisions.  

Article 1932 Luxembourg civil 

code (LCC)

The depositary must return the 

exact same thing that he has 

received.

Thus, a deposit of sums of 

money must be returned in the 

same currency in which it was 

made, either in the case of an 

increase or in the case of a 

decrease of their value.

Article 1933 LCC

A depositary is only bound to 

return the thing deposited in the 

condition in which it is at the 

time of restitution. Deteriorations 

that did not result from any act o

his shall be borne by the 

depositor.

Article 33 of the Central Bank of 

Malta Act (Chapter 204 of the 

Laws of Malta) as well as Article 

5 of the Interest Rate (Exemption

Regulations (Legal Notice 142 of 

2009 as subsequently amended 

by Legal Notice 107 of 2013)  

regulate the issue of interest 

rates regarding deposits as well 

as the issue of negative interest 

rates regarding credit 

agreements. 

Article 33 of the Central Bank of 

Malta Act provides as follows: 

“Notwithstanding anything else 

contained in any other law, 

credit and financial institutions 

may determine the rate of 

interest payable on deposits 

held by credit institutions, and 

the rate of interest that they may 

charge on loans, advances and 

any other credit facility as well 

as in the issue of debentures or 

debenture stock or other 

instruments creating or 

There are no rules dealing with 

the amount of interest to be paid 

in respect of deposits and/or 

saving products. Please note, 

that the Dutch Act on Financial 

Supervision and regulations 

based thereon as well as the 

Dutch Civil Code do contain 

provisions regarding information 

to be provided to consumers in 

respect of deposits and saving 

products.

In Norway, the Act on financial 

Contracts and Financial 

Assignments (Financial 

Contracts Act) regulates, in 

general, questions regarding 

interest rates for both deposits 

and saving products. However, 

this law does not address the 

question on negative interest 

rates for neither deposits nor 

savings. Finance Norway’s 

legal department has drafted 

contracts for deposits and 

saving products which our 

member banks may choose to 

use. These contracts have 

recently been revised so they 

are now applicable also in the 

event of negative interest rates.

In Poland there are laws dealing with the issues 

of interest rates regarding deposits. The art. 52 

par. 2 of The Banking Act states that, if the bank 

account agreement provides for any interest on 

the funds, it shall also stipulate the interest rate 

and the conditions of its change by the bank. The 

exception concerns payment accounts. Under 

the Payment Services Act these accounts do not 

have to stipulate the interest rate, but only the 

conditions of its change. 

These laws do not address the question of 

negative interest rates on deposits or savings.

It may be argued, if the nature of deposit 

agreement allows to factor in negative interest.

There are several laws and 

regulations which deal with the 

issues of interest rates regarding 

deposits or saving products. 

Specifically on the question of 

negative interest rates on 

deposits, Notice (Aviso) no. 

6/2009 of the Portuguese Central 

Banks (the “Bank of Portugal”) 

sets forth that, regardless of the 

method used for determining the 

rate of return of a deposit, the rat

cannot be, under any 

circumstances, negative.

Please see the last row below We have general obligation to 

pay interest in Commercial Code

“Under a deposit account 

agreement, the bank undertakes 

to open such account for the 

owner thereof in a certain 

currency and to pay interest from

the funds on the account…”. 

“Negative interest” is new legal 

problem for us. We don’t have 

any legislation.

No Please see the last row below No, there are no legal hinder to 

use negative interest rate on 

deposits.

For the time being, there are no 

laws or regulations adopted in 

Switzerland, which would 

address the topic of negative 

interest rates related to deposits 

or savings. The transfer of 

negative interest rates to savers,

therefore, remains a business 

decision of each bank and 

subject to relevant contractual 

and legal provisions. 

2. Do these rules differentiate between 

regime for consumers and companies?

N/A Yes, but only on a tax level. A regulated 

savings account can be opened by 

private individuals and by legal entities. 

In the case of private individuals the 

interest is exempt from withholding tax 

up to a specific amount (cfr. Question 1).

In the case of legal entities, interest is 

not exempt from withholding tax. 

However, the minimum interest rate of 

0.11% also applies to regulated savings 

account opened by companies.

N/A N/A Yes The provisions of the Interest 

Act are applicable to both 

consumers and companies.  A 

number of provisions in other 

acts (e.g. the Consumer 

Protection Act) is applicable to 

consumers only.

N/A As regards contractual interpretation and Section 

313 BGB no. However, the control of general 

business conditions is general stricter concerning 

consumer contracts.

This provision of the Act entered into force on 

February 28, 2015. Thus, the regulation for 

consumers is different from that of companies: 

the interest rate on the deposits and savings of 

natural persons must be positive.

No As pointed out above, there are not specific 

rules in relation to negative interest rates. 

However, the general rules do provide such 

distinction: 

• the CPC distinguishes between Consumers 

(being any natural or legal person or group of 

persons and incorporated bodies having an 

annual turnover of EUR3 million or less) and 

other customers; and 

• the PSR between Consumers (a natural person 

who is acting for purposes other than his trade, 

business or profession), Microenterprises [an 

enterprise which employs fewer than 10 

persons and whose annual turnover and/or 

annual balance sheet total does not exceed 

EUR2 million) and other customers.

No No N/A not applicable Yes, the Financial Contracts Act 

is only mandatory wher the 

customer is a consumer, see 

Sec. 2(1). Where the customer is 

not a consumer, the Act is 

optional.

These rules do not differentiate between regime 

for consumers and companies.

The rules mentioned above in 

paragraph 1 are applicable in 

respect of all deposits, 

regardless of their holders.

 We have same legislation for 

consumers and companies. 

N/A No See anser to question 1

3. Have national courts or supervisory 

authorities addressed the issue of negative 

interest rates on deposits or savings in their 

decisions /rulings?

In 2009 the Austrian Supreme Court of Justice issued a 

judgement regarding savings deposit and the question 

of minimum interest rates which has to be paid by a 

bank. He decided that it is legally prohibited to pay 0% 

interest or charge negative interest to a saving deposit 

held by consumers as defined in Article 1 para. 1 no. 2 

Consumer Protection Act. These saving deposits must 

provide a minimum annual interest to the customer.

No (based on publicly available 

information).

Not yet. No No Yes As the issue is a relatively new 

one, no court rulings or binding 

decisions have been released.

No We are aware of a decision of the German 

Constitutional Court (Bundesverfassungsgericht) of 

19 December 2012 (1 BvL 18/11). In this ruling, the 

court stated – although without reflection on the 

issue of negative interest rates as such ‐ that the 

basic interest rate referred to in Section 247 BGB 

was negative and reference interest rates which 

were based on the basic interest rate consequently

had to start from negative.

According to our knowledge no relevant case 

has been brought before national courts until 

now.

We have no information about the decisions of 

courts or supervisory authorities in this issue.

No No No No No, they have not.  Furthermore, to our knowledge 

there have been no 

rulings/statements/opinions 

given by either national courts or

national supervisory authorities 

on either interests rates on 

deposits or savings or 

addressing the issue of negative 

interest rates on loans.

As noted in our answer to 

question 1(a) above, there are no

rules dealing with the amount of 

interest to be paid in respect of 

deposits and/or saving product. 

The provisions of Netherlands 

law regarding information to be 

provided in respect of deposits 

and saving products apply only 

to consumers.

No, to our knowledge the issue 

of negative interest rates has not

been addressed in any decision 

/ ruling by Norwegian courts or 

supervisory authorities.

Polish courts and supervisory authorities haven’t 

addressed the issue of negative interest rates on 

deposits or savings in their decisions/rulings 

yet. 

There have been no relevant 

court rulings on the matter of 

negative interest rates on 

deposits considering that the 

rules stated above determine tha

the rate of return of a deposit 

cannot be, under any 

circumstances, negative.

We don’t have any information 

yet.

According to our knowledge no 

relevant case has been brought 

before national courts until now.

Not to our knowledge. Currently, we do not have any 

knowledge of court rulings or 

guidance published by 

supervisory authorities 

concerning negative interest 

rates on deposits and savings.

4. Have national supervisory authorities 

issued any statements or opinions on the 

matter of negative interest rates on 

deposits?

No Yes, responding to public debate that 

had arisen in respect of the way to 

calculate the minimum amount of 

interest that regulated savings accounts 

should return, the Belgian Ministry of 

Finance publicly stated that in his view 

these types of saving accounts must 

always return a minimum interest rate of 

0,11%. Certain experts have also called 

for dropping the minimum interest on 

regulated savings accounts, but so far 

the Belgian government has shown no 

intention to do so.

Not yet. No No Yes The Finnish Consumer and 

Competition Authority has 

unofficially stated that banks 

may not impose negative 

interest rates for consumer 

deposits.

No We are not aware of such statements. No No No No No, they have not.  Furthermore, to our knowledge 

there have been no 

rulings/statements/opinions 

given by either national courts or

national supervisory authorities 

on either interests rates on 

deposits or savings or 

addressing the issue of negative 

interest rates on loans.

No No, to our knowledge there has 

not been issued any statements 

or opinions regarding the matter 

of negative interest rates on 

deposits by any Norwegian 

supervisory authority.

Polish supervisory authorities haven’t issued any 

statements or opinions on the matter of negative 

interest rates on deposits yet. However, there 

has been arranged a meeting between banking 

sector representatives and Polish Financial 

Supervision Authority (KNF) in March 2016 

concerning the above mentioned matter. In 

particular, during the meeting the problem of 

charging investment funds for currency 

acquisition expenses is to be mentioned.

There have been no statements 

or opinions from the Bank of 

Portugal on this regard.

No, they haven’t No The tax authority has issued a 

statement on how to treat 

negative interest rate in relation 

to tax deduction. If a bank use 

negative interest rate on 

deposits it will be seen as a fee 

and it is not deductible for the 

client. That means that negative 

interest rate must be kept 

separated from positive interest 

rates. That is in line with what 

the requirements set up by IFRS 

is implying.

Since the introduction of 

negative interests on sight 

deposit account balances 

denominated in Swiss francs (in 

case the sight deposit account 

balance exceeds a certain 

exemption threshold), officials of

the Swiss National Bank (SNB) 

made several statements on the 

matter of negative interest rates 

on deposits. 

SNB officials generally stated 

that the SNB would not influence

the contractual relationship 

between banks and their clients. 

The decision to charge negative 

interest on deposit accounts 

shall therefore be at the 

discretion of each bank.

5. What were the main reasons/arguments 

for the decisions/rulings of national courts 

or supervisory authorities?

N/A The Minister of Finance simply applied 

his interpretation of the Royal Decree of 

27/8/1993 and concluded that a 

regulated savings account needs to 

return a minimum base rate of 0,01% and

a  fidelity premium of 0,1 %, for a 

combined total of 0,11 %. This 

interpretation is subject to debate 

however.

N/A N/A While there are no specific 

provisions concerning the 

issue, it is considered contrary 

to the principles of obligation 

law that the roles of the debtor 

and the creditor should be 

reversed.

N/A See response to question 1. N/A N/A No No N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A Please see answer to question 

no. 4.

Interest paid for bank loans (credit 

agreements with floating rates):

Austria Belgium Bulgaria Croatia Cyprus Denmark Estonian  Finland France Germany  Greece Hungary  Iceland  Ireland Italy Latvia Liechtenstein Luxembourg Malta  The Netherlands Norway Poland Portugal Romania Slovakia  Slovenia  Spain Sweden Switzerland United Kingdom 

1. In your country, are there laws or 

regulations dealing with the issues of 

negative interest rates regarding credit 

agreements? If so, do these rules treat 

differently or differentiate between the 

reference rate and the margin, i.e. for an 

interest rate to be considered negative, will 

it be so considered just because the 

reference rate is negative, or do we have to 

take in consideration for that purpose, the 

sum of the reference rate and the margin?

As a general rule in the General Austrian Civil Code of 

Law states in Para 988 that “a loan agreement means 

credit agreement, including a contract with which a 

sum of money is made available for retrieval. The 

parties to this agreement are lenders and borrowers. 

The fee is usually in the interest to be paid by the 

borrower.”

This is subject to debate.  There are no 

laws expressly preventing that interest 

owed under a credit agreement becomes

negative, and that, accordingly the 

borrower receives money from the 

lender. However, certain legal authors 

have argued that the concept of negative

interest under a credit agreement is 

legally not possible, and that, even in 

the absence of specific provisions in the 

credit agreement, it cannot be 

reasonably held that a bank is willing to 

pay interest on a credit it granted. Some 

of them also argue that at all times the 

bank remains entitled to the margin. In 

any event, it is legally valid for a bank to 

include a provision in the credit 

agreement providing that the interest rat

cannot become negative.

No. As per loans, the response would be quite the 

same as in regards to deposits and there is no 

specifically differentiated legislative approach 

depending on whether a contracting party acts 

as a consumer or not.

Obligation of a borrower to pay the interest 

presents essentialia negotii , while in case 

there is no agreement on the rate the same 

mechanics as indicated above shall apply.

NO No No Currently there is no specific 

regulation pertaining to 

negative interest rates. 

However, the question has 

been preliminarily discussed in 

a committee preparing the 

implementation of the Mortgag

Credit Directive (MCD).

No For the time being, a negative reference rate was 

accepted by the German Constitutional court (see 

above, question 3). We are not aware of 

regulations or court decisions on an interest rate 

that turned negative overall.

As to derivative contracts, the patterns of single 

contracts under the roof of the German Master 

Agreement on Financial Derivative Transactions 

contain two options if a variable interest rate turns 

negative: Either setting a floor at 0 % or yield of the 

negative interest. We do not know to what extent 

parties work with these options.

Questions 2 – 5 do not differ from the answers to 

interest on deposits/savings.

In addition, concerning credit agreements with 

floating rates, no laws or regulations dealing 

with the issue of negative interest rates 

currently exist.

However, according to our legislative 

framework, and in particular Article 806 of Gree

Civil Code, borrowers shall be held liable for 

repaying in full the amount of the loan granted t

them. This is the case even for interest‐free 

loans in which the borrower shall reimburse 

only the amount of the initial capital concerned. 

Thus, even if the reference rate turns negative 

the total interest rate cannot drop below zero. 

The same conditions also apply with respect to 

deposits as long as they can be considered as 

loans.

We have no specific regulation (in the Act on 

Credit Institution) dealing with issues of 

negative interest rate regarding credit or loan 

agreements. The latest development is: the 

central bank of Hungary (Magyar Nemzeti Bank ‐

MNB) reduced the interest rate of overnight 

credit in interbank rate. The MNB – aside from 

being the central bank in Hungary –  is also the 

highest national supervisory authority.

No There are no specific laws in Ireland governing 

negative interest rates and banks in Ireland are 

not prohibited from charging negative interest 

rates.

In general, the terms of each particular letter of 

loan offer would govern whether negative 

interest rates are payable or whether there is 

differentiation made between the reference rate 

and the margin. There is no prohibition in doing 

so but in general, unless there is specific 

provision the terms of an offer letter may only 

provide for a one‐way payment flow (comprising

both principal and interest) from the borrower to 

the bank.

The above comments are subject to such law or 

regulations as may be issued in due course.

No No, there are no laws and 

regulations regulating negative 

interest rates. 

No, there are no such 

provisions.

There are no provisions in 

Luxembourg law dealing with 

the problematic of negative 

interest rates applying to credit 

agreements.

Article 1892 LCC does not 

expressly refer to interest rates 

but foresees that a loan for 

consumption is a contract by 

which one of the parties delivers

to the other a certain quantity of 

things that are consumed by 

use, on condition that the latter 

shall return to him as much of 

the same kind and quality.

Article 1902 LCC does not 

expressly refer to interest rates 

but foresees that the borrower is 

bound to return the things loane

in the same quantity and quality 

and at the time agreed.

Article 1905 LCC 

It is lawful to stipulate interest 

for a simple loan, either of 

Article 33 of the Central Bank of 

Malta Act (Chapter 204 of the 

Laws of Malta) as well as Article 

5 of the Interest Rate (Exemption

Regulations (Legal Notice 142 of 

2009 as subsequently amended 

by Legal Notice 107 of 2013)  

regulate the issue of interest 

rates regarding deposits as well 

as the issue of negative interest 

rates regarding credit 

agreements. 

Article 33 of the Central Bank of 

Malta Act provides as follows: 

“Notwithstanding anything else 

contained in any other law, 

credit and financial institutions 

may determine the rate of 

interest payable on deposits 

held by credit institutions, and 

the rate of interest that they may 

charge on loans, advances and 

any other credit facility as well 

as in the issue of debentures or 

debenture stock or other 

instruments creating or 

No The Financial Contracts Act 

chapter 3 regulates credit 

agreements. The question of 

interest rates for credit 

agreements is regulated further 

in a specific regulation (this 

does not exist in an English 

version). However, neither the 

act nor the regulation addresses 

the question of negative interest 

rates. Also, Finance Norway’ s 

legal department has drafted 

contracts for credit products 

which our member banks may 

choose to use. These contracts 

have recently been revised so 

they are now applicable also in 

the event of negative interest 

rates.

In Poland there are no laws or regulations dealing

with the issues of negative interest rates 

regarding credit agreements. However, the art. 69

par. 1 of The Banking Act states that under the 

credit agreement the bank shall lend the borrowe

capital for a fixed‐term and for an agreed 

allocation, while the borrower shall use the 

capital in line with the agreement, return it with 

an interest payed in fixed‐periods and pay the 

commission. Moreover, according to the art. 69 

par. 2 point 5 of The Banking Act, the credit 

agreement shall stipulate the interest rate and th

conditions of its change.

It may be argued, if the nature of credit agreemen

allows to factor in negative interest.

Decree‐Law no. 240/2006, of 22 

December (“DL 240/2006”) 

regulates the rounding of the 

interest rates applicable to credit 

agreements. Whenever the 

interest rate is linked to a 

reference rate, the rate shall 

result from the simple arithmetic 

average of the daily prices of the 

previous month to that of the 

interest calculation. Whenever 

the rounding up is carried out as 

stated, it shall be mandatorily 

rounded to the nearest 

thousandth.

The provisions set forth by DL 

240/2006 do not make any 

distinction between the reference

rate and the margin. However, 

Circular Letter no. 1/2008/DSB, of

9 January 2008 of the Bank of 

Portugal, cleared that the 

provisions of DL 240/2006 only 

apply to reference rates.

Specifically on the matter of 

No, we don’t have any 

regulation regarding the issues 

of negative interest rates.

No No, certain contractual 

agreements can trigger floors.

There are no legal provisions or 

regulations currently in place in 

Switzerland dealing with the 

issues of negative interest rates 

related to credit agreements.

The Swiss Federal Council, 

however, determines the 

maximum effective annual 

interest rate permissible for 

consumer credit. Lenders set 

their interest rates individually 

within these parameters.

2. Do these rules differentiate between 

regime for consumers and companies?

No,  rules 988 of the General Austrian Civil Code of 

Law is applicable to consumers and companies.

Certain rules with regard to the specific 

calculation of debit interest rates are 

only applicable to credit agreements 

with consumers. This allows banks and 

companies more autonomy and freedom 

to govern the specific caps and floors of 

the variable interest rate in their credit 

agreement. Theoretically, a negative 

interest would be possible, but this is 

subject to the same debate as 

mentioned under question 1, and, as is 

the case with consumer contracts, 

banks can always opt to include a 

clause in their credit agreements with 

companies preventing the application of 

a negative interest rate.

N/A N/A The MCD implementation group 

suggests a variety of changes 

in the Finnish Act on Consumer 

Protection. Among these is a 

proposal according to which 

the interest rates of mortgage 

credits could only vary in line 

with changes in reference 

rates. Should the suggestion 

prevail, credit agreement terms 

limiting the minimum reference 

rate to zero would be 

considered void. Such terms do 

currently occur in some Finnish 

mortgage credits. Credits to 

companies would not be 

covered by this policy.

N/A N/A Generally speaking in Ireland there is a different

regime for lending to consumers and lending to 

companies. 

Under Chapter 2 of the CPC there is an obligatio

for regulated financial institutions to treat 

customers fairly, honestly and professionally 

and to act with due skill, care and diligence in 

the best interests of the customer. Therefore 

under the CPC, there would be an obligation for 

banks in Ireland not to mislead consumers with 

respect to the application of negative interest 

rates. A bank would need to make full advance 

disclosure of all relevant information to 

customers so that they can properly assess the 

terms and potential impact of any negative 

interest rate products offered to them.

Under clause 6.6 of the CPC, a regulated entity 

must, with respect to loans, notify personal 

consumers (that is, a consumer who is a natural 

person acting outside his or her business, trade 

or profession) on paper or on another durable 

medium of any change in the interest rate on a 

loan 30 days in advance of any such change in 

the interest rate. There are two exceptions to 

this rule (a) in the case of a tracker rate, the 

No N/A No Yes, the Financial Contracts Act 

is only mandatory where the 

customer is a consumer, see 

Sec. 2(1). Where the customer is 

not a consumer, the Act is 

optional.

These rules do not differentiate between regime 

for consumers and companies.

The provisions set forth by DL 

240/2006 are applicable to credit

agreements entered into with 

both consumers and companies. 

However, although they are 

mandatory for consumers, the 

parties are free to set aside such 

rules in credit agreements 

entered into with companies, 

which has been the normal 

practise by Portuguese banks.

On the other hand, the guidelines

of the Circular Letter are 

applicable to all entities 

authorised to grant credit in 

Portugal on a professional basis 

and are applicable to all credit 

and financing agreements 

entered into with consumers and 

other bank clients, including 

financial lease and factoring 

agreements. However, there has 

been some debate on this regard 

and some entities state that the 

Circular Letter issued by the Bank

of Portugal should only apply to 

We have same legislation for 

consumers and companies.

N/A Please see answer to question 

no. 1.

3. Have national courts or supervisory 

authorities addressed the issue of negative 

interest rates on loans in their decisions 

/rulings?

yes – so far several judgement have been issued by 

the courts of first instance and the courts of appeal. 

These judgements are not final. Up until now (end of 

April 2016) we are still waiting for the first decision of 

the high court (Supreme Court of Justice) in the subject 

matter of negative interest rates.

No (based on publicly available 

information).

No. No No Finance Finland has currently 

no knowledge of court rulings 

related to this issue.

To our knowledge only one court has 

addressed this issue. It is an interim 

ruling (ordonnance de référés ). An appea

has been lodged.

According to our knowledge no relevant case 

has been brought before national courts until 

now.

No There has been no specific rulings so far on the 

issue of negative interest rates and no judicial 

case‐law where interest was held to be a 

potentially negative rate.

It may be of interest to consider some previous 

authorities where the issue of “interest” was 

considered. Halsbury’s Law of England (4th 

edition) at Volume 32 (2005 Reissue) at 

paragraph 127 states the following: “Interest is 

the return or compensation for the use or 

retention by one person of a sum of money 

belonging to or owed to another.”

In the case of Holder v. Inland Revenue 

Commissioners , a House of Lords decision, 

Viscount Dunedin stated:‐ “I think that interest 

payable on an advance from a bank means 

interest on an advance made to the person 

paying.  The guarantor does not pay on an 

advance made to him, but pays under his 

guarantee.  It is true that he pays a sum which 

pays all interest due by the person to whom the 

advance is made, but his debt is his debt under 

the guarantee, not a debt in respect of the 

advance made to him.” 

Lord Wright in Riches v. Westminster Bank 

In February, the Italian 

Supervisory Authority (Bank of 

Italy) sent a communication to 

the single banks about reference 

rate in loans with negative value: 

transparency of contractual 

conditions and fairness in the 

relationships with customers. 

(i) The Communication aims to 

remind in particular, that banks 

and financial intermediaries must

refrain from applying floor 

clauses, which have not been 

mentioned in advertisements, 

neither included in the pre‐

contractual and contractual 

information.

No No, they have not. Furthermore, to our knowledge 

there have been no 

rulings/statements/opinions 

given by either national courts or

national supervisory authorities 

on either interests rates on 

deposits or savings or 

addressing the issue of negative 

interest rates on loans.

No No, to our knowledge the issue 

of negative interest rates on 

loans has not been addressed 

by national courts or supervisory

authorities.

In January 2015 the Polish Office of Competition 

and Consumer Protection (UOKiK) opened 

preliminary proceedings against all banks that 

have offered mortgages in Swiss francs. As a 

result, UOKiK has issued two decisions on 

negative interest rates in CHF‐based home loans 

in proceedings against ING Bank Śląski S.A. and 

mBank S.A. (Commerzbank A.G. branch). The 

decisions treat failing to factor in negative 

interest rate as an infringement of collective 

consumer interests, unless the bank in the whole 

agreement term does not receive minimum 

interest. The decisions stipulate the minimum 

interest at a level of 1 grosz/1 cent.

In the first of above mentioned decisions UOKiK 

accepted the bank’s commitment to start to facto

in negative interest rate as well as to convert the 

interest rate applied to this point. The bank shall 

also return to customers the amount of unlawfull

received interest.

As mBank has refused to factor in the negative 

interest rates on CHF‐based mortgage loans, in 

the second decision UOKiK ordered it to do so. 

The bank shall also remove the effects of its 

infringement by reimbursing borrowers the 

amount resulting from the conversion of the 

interest of the negative interest rate. For violating 

Considering that the issue of 

negative interest rates is rather 

recent in Portugal, no relevant 

judicial rulings have been issued 

on this regard yet.

From what we know: i) couple of

consumers are considering 

some legal action, ii) National 

bank of Slovakia has analysed 

this issue, without any further 

action so far.

As the issue is a relatively new 

one, no court rulings or binding 

decisions have been released.

From our standard of knowledge

there are no court decisions 

related to this issue. The Swiss 

Banking Omudsman covered 

several cases concerning the 

calculation of the prepayment 

penalties concerning fixed‐rate 

mortgages, the calculation of the

customer interest rate related to 

Swap and  Libor‐mortgages.

On 16th May 2013, the Deputy 

Governor of Monetary Policy at 

the BoE issued a note on 

negative interest rates following 

a request from the Monetary 

Policy Committee. 

(http://www.bankofengland.co.

uk/publications/Documents/oth

er/treasurycommittee/ir/tsc160

513.pdf)

Questionnaire on the legal framework for interest rates, with a focus on the question of the impact of a negative development of reference interest rates (as e.g. the Euribor or Libor) which constitutes an indicator for the actual interest rate of a product.



4. Have national supervisory authorities 

issued any statements or opinions on the 

matter of negative interest rates in credit 

agreements?

No No  No. No No Yes. FSA has issued an opinion: 

The negative base interest rate 

cannot be channelled to customers 

when loan agreement does not 

specify this situation.

The Finnish Competition and 

Consumer Authority has 

unofficially declared that terms 

which limit reference rate to 

zero are forbidden even under 

prevailing law. However, this 

interpretation has not been 

released publicly.

The Finnish Financial 

Supervisory Authority supports 

the creditor’s right to limit 

reference rate to zero in 

consumer credit agreements, 

as does the Finnish Financial 

Ombudsman Bureau. They 

have expressed these views in 

their dissenting opinions of the 

report of the aforementioned 

MCD implementation group, in 

which they were represented.

No N/A There have been no statements or opinions on 

the matter of negative interest rates in credit 

agreements to date but the matter is being 

closely monitored for any developments.

No No, they have not. Furthermore, to our knowledge 

there have been no 

rulings/statements/opinions 

given by either national courts or

national supervisory authorities 

on either interests rates on 

deposits or savings or 

addressing the issue of negative 

interest rates on loans.

No No, to our knowledge there has 

not been issued any statements 

or opinions on the matter of 

negative interest rates in credit 

agreements.

The Polish Office of Competition and Consumer 

Protection has expressed its opinion on the 

matter of negative interest rates in credit 

agreements in the justification of the two above 

mentioned decisions.

With regards to the matter of the 

negative Euribor, the Bank of 

Portugal has issued the Circular 

Letter stating its 

recommendations on the matter 

at hand, which is that, in credit 

agreements that are running, 

credit institutions must comply 

with the terms and conditions 

established in credit agreements 

and no limitations may be 

imposed by them to the variation 

of the reference rate that prevent

the latter from being fully 

effective.  

Furthermore, the Circular Letter 

also states that contractual 

provisions which limit the 

evolution of the reference rate to 

negative values should not be 

admissible.

We don’t have any information 

yet.

Nothing official The tax authority has mentioned 

that an interest income must 

come from an asset. Therefore it 

is not possible to see an income 

a borrower gets from a loan as 

an interest income. It must be 

kept separated from a positive 

interest. It cannot be combined.

No

5. What were the main reasons/arguments 

for the decisions/rulings of national courts 

or supervisory authorities?

According to the judgment of three courts of first 

instance, banks have to pay negative interest rates for 

consumer credits. The judgements are not final. We 

have to wait for the decision of the high court (Suprem

Court of Justice) in the subject matter of negative 

interest rates. 

Judgement dated 28.8.2015, Judgement dated 

24.9.2015 and Judgement dated 15.11.2015

There is also one other judgement of a court of first 

instance, which comes to a different decision. As in 

the preceding judgements above the court also held 

that the bank must not unilaterally apply a floor on the 

base rate, BUT in addition the court ruled that the bank 

is not obliged to pay “interest” to the customer should 

the interest rate calculation result in “negative 

interest”. Hence, according to the court, the minimum 

interest is 0 %. The interpretation of a credit agreement 

will therefore lead to a limitation of interest payable by 

the debtor at zero, but exclude negative interest. 

Effectively the bank may introduce a zero‐percent floor 

for existing financings on the overall interest paid by 

the debtor. 

Judgement dated 15.1.2015

In April a new very interesting first instance judgement 

has been issued. Here the court follows completely 

N/A n/a N/A N/A The Financial Supervisory 

Authority and Financial 

Ombudsman refer to the 

interests of the consumer in 

their support of reference rate 

limitations. If creditors are not 

allowed to safeguard 

themselves against negative 

reference rates contractually, 

margins of consumer credits 

are likely to rise. 

In addition, the Financial 

Supervisory Authority highlights

the importance of such terms to

the risk control requirements of 

the creditor.

The variation of the index ( Libor ) must 

be fully applied. The bank does not have 

the right to protect its margin. In this case

the interest rate remains ( slightly) 

positive.

N/A N/A No N/A N/A N/A N/A UOKiK took action when, early last year, the 

franc strengthened against Poland’s currency, the

zloty, causing CHF‐based mortgage loan rates to 

also rise. At the same time, the LIBOR index 

value, used to adjust interest rates on adjustable 

rate mortgages, fell below zero. As credit 

agreements stated that the interest rate would be 

the sum of the base rate LIBOR and the loan’s 

margin, in some cases, a negative LIBOR has 

caused credit interest rates to fall below zero. In 

other words, the margin has been consumed by 

the negative LIBOR. This, in UOKiK’s opinion, 

should have brought credit instalments down. 

The main arguments for the UOKiK’s point of 

view were:  

• the credit agreement, which was stipulated by 

the bank as a contract pattern, sets forth that the 

interest rate includes the reference rate (LIBOR) 

and the margin

• failing to factor in negative interest rate is a 

breach of credit agreement which is contrary to 

the requirements of professional diligence and 

materially distorts or is likely to materially distort 

the economic behavior of the average consumer 

with regard to the credit 

• the bank receives payment (mentioned in art. 

69 par. 1 of The Banking Act) of minimum 1 grosz 

As stated, the Bank of Portugal 

has issued the Circular Letter 

with recommendations regarding 

negative interest rates. The 

reasoning underlying said 

Circular Letter is that credit 

institutions must comply with the

terms and conditions established 

in credit agreements and no 

limitations may be imposed by 

them to the variation of the 

reference rate that prevents the 

latter from being fully effective. 

The legal basis put forward for 

this argument is both the general 

pacta sunt servanda principle 

laid down in the law and in DL 

240/2006 and in Decree‐Law no. 

171/2007, of 8 May, on rounding 

in the context of other credit 

agreements.

Additionally the Bank of Portugal 

also recommends in the Circular 

Letter that, although credit 

institutions may not set forth 

contractual provisions that 

N/A N/A N/A

Additional Comments:  Normally the existing legislation 

do no treat the phenomenon‐ 

negative interest rate but one can 

bother both regarding deposits and 

loans that such rates contradict 

with the general concept of the 

deposits and credits as legal 

agreements.

Thanks to the two specific moments the topic in

consumers’ contracts at least so far reached no 

practical importance in Croatia.

First, some Croatian banks are negotiating a so 

called “National Reference Rate (“NRS”) “ as a 

variable parameter in consumer contracts  with 

floating rates.

As NRS has been defined and calculated based 

on the cost of funding and predominantly so 

called NRS 1 is in use, which is based on 

average cost of funding from natural persons’ 

deposits, which must be positive, as indicated 

above, there is no technical possibility that NRS 

1 + fixed margin might result in a negative 

value.

Second, to the extent not NRS but EURIBOR / 

LIBOR is agreed, fixed margins in retail 

operations are still high enough to cover any 

evidenced decrease in the reference rate below 

zero, so that risk of having a negative final 

interest rate appears to be remote at the 

moment.

Negative interest rates – fiscal 

considerations in DK

Negative interest rates have led to 

uncertainty about how such rates 

should be treated in terms of tax, as

the treatment of negative interest 

rates has not previously been 

considered directly in tax 

legislation.

SKAT (The Danish Central Tax 

Administration) assessed that 

negative interest rates in 

accordance with the Central 

Government Tax Act are 

comparable with positive interest 

rates in terms of tax. This means 

that deductions are available for 

lenders and there is tax liability for 

debtors.

However, there were other sections

in tax legislation that did not 

adequately take the fact that 

interest rates can be negative into 

account.

Overnight standing facilities

The MNB uses several instruments for 

decreasing the volatility of overnight rates. It 

maintains an asymmetrical overnight interest 

rate corridor to prevent extreme fluctuations in 

interbank rates. From March 23, 2016 the width 

of the interest rate corridor is 150 basis points. 

The interest rate paid on O/N central bank 

deposits is equal to the base rate minus 125 

basis points, and the interest paid on O/N 

collateralised loans equals the base rate plus 

25 basis points. 

(http://www.mnb.hu/en/monetary‐policy)

• At the top of the interest rate corridor the 

central bank meets without quantity limits the 

temporary liquidity needs of the commercial 

banks with its overnight collateralised loan. As 

a result of this the interbank interest rates 

cannot rise above the interest rate ceiling.

• The rate on the overnight central bank deposit 

represents the bottom of the interest rate 

corridor. As the MNB is willing to tie down 

excess liquidity in the banking sector at this 

rate without limitation. The interbank interest 

rates cannot sink below this level.

• The base rate is 120 basis point from March 

23, 2016, therefore the interest rate on O/N 

• Currently, the issue of negative

interest, although known and 

debated by the national press, 

has not been subjected to any 

regulatory action, at a national 

level. Thus, to our best 

knowledge, there are no legal 

provisions dealing with negative 

interest rate applicable for 

deposits/savings accounts or 

loan‐type banking products. 

Consequently, the Romanian 

courts of law have issued no 

judgments on this subject.

• The issue has been 

acknowledged however this far 

it has not impacted loans 

sufficiently, so as to attract the 

public’s attentions and lead to 

litigations. 

• The idea of establishing a 

threshold for the reference rate 

indicators (EURIBOR, LIBOR or 

ROBOR) is being analysed by 

multiple financial institutions. 

This would mean that, for the 

future, the contracts may contain

• The Market Conduct and 

Claims Department of the Central 

Bank of Spain has produced two 

reports so far regarding this 

matter. The first one stated that 

the financial institution did not 

have to pay negative interests to

the borrower. However, in the 

second one (dated 22/11/15) 

such institution declares that 

this subject does not fall within 

its competence.

• Regarding Court´s resolutions, 

it should be noted that a First 

Instance Court stated within a 

resolution dated 17th November 

2014, that the borrower did not 

have the right to receive from th

lender bank any amount in 

respect of negative interests, as 

it would be contrary to the natur

and essential characteristics of 

the loan.

• In addition, there are certain 

decisions of the Spanish 

Lending Products – Residential 

Mortgages

•         Loans domiciled in the 

UK for the purchase of a UK 

property are almost exclusively 

lent in GBP.  The reference rate 

would therefore typically be the 

Bank of England Base rate.

•         The basis for the 

calculation of interest charges 

on mortgages may be either

•         A Fixed rate loan for a set 

time period, typically fixed for 2, 

3 or 5 years. 

•         A Floating rate loan linked 

to a reference rate.  The 

reference rate is usually either 

the Bank of England Base Rate or

a Base Rate set internally by 

firms that has historically 

mirrored the Bank of England 

Base Rate

•         A standard variable rate, a

defined rate set by a firm that is 


