Negativ rinta — avtalstolkning i
ranteunderlandet™

ELISABETH AHLINDER**

1 denna artikel behandlas frigan om hur negativ rinta ska hanteras ur ett avtals-
rittslige perspektiv. Fragan har uppstitt pa grund av det radande exceptionellt
ldga rintemarknadsliget. Den senare tidens utveckling pa rintemarknaden, som
medfort atr referensrintan och olika marknadsrintor noterats negativt, stiller
etablerade forestiillningar om lin- och rintemarknaden pa sin spets.

1. Inledning'

En allmint antagen forestillning avseende lin och rinta har varit att rinta
ska utgd som kompensation till den person som linar ut eller pd annat sitt
stiller kapital till en annan persons “férfogande”. Att rinta utgir som kom-
pensation till den person som lanar ut pengar eller pa annat sitt stiller kapital
“till forfogande” fr annan har utgjort avtalsmissig grund for bland annat
rinteberikningsklausuler i lineavtal och andra former av finansieringsavtal.

Det ovintade hindelseforloppet pa rintemarknaden har medfort oklarhet
avseende hur rinteklausuler i en mingd olika avtal, exempelvis lin-, leasing-,
swap- och hedgeavtal, ska tolkas. En oklarhet som det ér av stor betydelse att
den reds ut eftersom den paverkar savil enskilda aktdrer som den allminna
samhillsekonomin och dess funktion.

Den rittsliga oklarhet som foljer av hindelseutvecklingen pa rintemark-
naden och de avtalstolkningsproblem som kan uppsta pa grund av de laga
rintorna kommer i det foljande att diskuteras utifrdn ett konkret exempel.
Som en illustration av det allminna avtalsrittsliga problemet med negativa

Texten har ursprungligen publicerats i Svensk Juristtidning, SvJT 2016 s. 359.
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rintor behandlas i denna artikel frigan hur avtal med rinteberikningsklau-
suler kopplade till den korta marknadsreferensrintan Stockholm Interbank
Offered Rate, STIBOR, ska hanteras avtalsmissigt i lineavtal nir STIBOR
noteras negativ.

Det konkreta problem som behandlas i denna artikel aktualiserades
under viren ar 2015 genom att STIBOR den 13 februari 2015 noterades till
-0,012.2 Det problem som behandlas i artikeln har uppstatt som en f6ljd av
att denna hindelse inte forutsetts och dirmed i manga fall inte heller beaktats
av parterna pa marknaden nir de formulerat rinteberikningsvillkor som ir
knutna till STIBOR i laneavtal.

Foljden av att parterna i minga fall inte sirskilt reglerat hur rinteberak-
ningen ska goras for det fall STIBOR skulle noteras negativ dr att det ir
oklart vad den avtalsmissiga effekten av den for parterna oférutsedda hindel-
sen dr. Om den avtalsmissiga effekten av negativ notering av STIBOR inte
reglerats genom villkor i avtalet foreligger risk att den totala avtalsrintan kan
bli negativ. Den totala avtalsrintan kan till exempel bli negativ om avtals-
rintan delas in i en fast och en rorlig del som ir kopplad till STIBOR och
STIBOR ir ligre 4n den fasta delen.

Berikning av avtalsrintan enligt ett rinteberikningsvillkor av typen STI-
BOR (3 mén) +0,25 i ett marknadslige dir STIBOR noteras till -0,15 ska
enligt ordalydelsen resultera i att rinta enligt avtalet beriknas till -0,15 +
0,25 = 0,10. Ordalydelsen innebir vidare att berikning av rintan blir negativ
nir STIBOR noteras ligre dn marginalkostnaden, som i det angivna exemp-
let 4r 0,25.> Om till exempel STIBOR noteras till -0,3 blir resultatet enligt
ordalydelsen -0,05. Ett tolkningsalternativ i en sddan situation, som ir foren-
ligt med klausulens ordalydelse, 4r att langivaren ska betala lintagaren. Detta
tolkningsalternativ kan dock framstd som kontroversiellt.

I denna artikel utreds hur rinteberikningsvillkor som ir kopplade till
STIBOR ska tolkas nir avtalet inte reglerar vad som ska gilla vid negativ
notering av STIBOR. Om ett lineavtal innehaller villkor som begrinsar den
rorliga delen i rinteberikningen till en ldgsta niva kan inte det problem som

Noterade rintor av STIBOR 3 man 2015, enligt sékning pa www.riksbank.se. Note-
ringen var en f6ljd av att reporintan enligt beslut den 11 februari 2015 frin och med den
18 februari 2015 sinkees till -0,10 %. Se Reporintebeslut 11 februari 2015, tillgingligt
via www.riksbank.se.

For utforligare forklaring av och diskussion om vilka poster som kan antas rymmas inom
marginalkostnad, eller marginal, se nedan under rubriken "Den gemensamma partsavsik-
ten med beaktande av den avtalsenliga rintans évergripande syfte och rinteberikningsvill-
korets indelning i en fast och en rorlig del”.
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diskuteras i denna artikel uppsté eftersom avtalsrintan enligt villkor i avtalet
inte kan bli negativ. Begrinsning av den rorliga delen kan inforas genom
villkor som anger att STIBOR enligt avtalet aldrig ska vara ligre 4n noll i
rinteberdkningen, s kallad zero floor-bestimmelse.

2. Faststillande av avtalets innehall

2.1 Inledning — vikten av villkorets ordalydelse

Avtalstolkning av ett rinteberikningsvillkor som ar knutet till STIBOR for-
anleder inga storre svirigheter. Utgangspunkten 4r att laneavtalet och villko-
ren i avtalet ska tolkas och tillimpas i enlighet med sin ordalydelse. Ett rin-
teberdkningsvillkor av formen STIBOR (3 man) +0,25 idr formulerad som en
matematisk formel. Den matematiska formeln kan anvindas for berikning
av avtalsrintan oavsett om STIBOR noteras positiv eller negativ. Villkorets
ordalydelse medfor som visat inledningsvis att den rorliga delen kan péverka
den fasta delen om den rorliga delen 4r negativ.

Innebérden av rinteberikningsvillkor av typen STIBOR (3 man) +0,25
fortydligas dven i vissa fall i avtalet. Det kan till exempel framga att rintesat-
sen i avtalet motsvarar summan av den marginal som anges i skuldebrevet
och STIBOR (3 mén). Av detta f6ljer att marginalen och STIBOR (3 man)
tillsammans utgdr avtalsrintan och att avtalsrintan beriknas genom summe-
ring av de tva ingdende beloppen.

Utifrén vad som nimnts ovan om klausulens ordalydelse och tolkningen
av den kan det konstateras att klausulens ordalydelse ir klar. Tolkning i enlig-
het med ordalydelsen ger ett enkelt svar med matematisk precision. Finns det
da anledning att i en artikel diskutera avtalets innehall och hur rinteberik-
ninggsvillkor kopplade till STIBOR ska tolkas nir STIBOR ir negativ? Det
korta svaret pa frigan om det finns anledning att diskutera avtalets innehall
for det fall STIBOR noteras negativ ir ja. Villkors ordalydelse ir inte den
enda faktor som ska beaktas vid faststillande av avtals innehall. Faststillande
av avtals innehall ska goras efter en sammanvigning av olika faktorer som
till exempel den dispositiva ritten, omstindigheterna i samband med avtals-
forhandlingarna, partsbruk, avtalets indamal, handelsbruk, avtalets systema-

tiska uppbyggnad och skilighet.*

4 Setill exempel NJA 1980's. 398, NJA 1981 5. 323, NJA 1983 s. 1, NJA 1984 5. 280, NJA
1984 5. 288, NJA 1986 s. 56, NJA 1987 5. 266, NJA 1988 5. 408, NJA 1989 s. 286, NJA
1990 s. 24, NJA 1992 5. 403, NJA 1993 s. 436, NJA 1994 s. 236, NJA 1995 5. 586, NJA
1996'5. 727, NJA 1997 s. 382, NJA 1998 5. 364, NJA 1999 5. 35, NJA 2001 s. 750, NJA
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Faststillande av avtals innehall kan efter en dylik ssmmanvigning av olika
faktorer medfora att avtalsinnehallet faststills i strid med ordalydelsen. Aven
om faststillande av avtals innehéll i strid med ordalydelsen genom korri-
gering far betraktas som ett ovanligt resultat har HD klarlagt att det ér ett
mojligt utfall om ordalydelsen inte ger uttryck f6r den gemensamma parts-
viljan.> HD:s dom klargdr att den gemensamma partsviljan 4r den slutliga
utgingspunkten for faststillande av avtals innehall.

I den foljande diskussionen utgar jag frin ovan nimnda faktorer for fast-
stillande av avtals innehall och gor en bedomning utifrin de faktorer som
ar mojliga att analysera pé ett teoretiskt plan utan koppling till ett prak-
tiske fall. Dessa ir avtalets andamal, handelsbruk och avtalets systematiska
uppbyggnad. Analysen utgor en diskussion om huruvida den gemensamma
partsavsikten i ett laneavtal ska faststillas till att det finns ett underforstatt
rintegolv som medfor att avtalsrintan aldrig kan g under noll, att det fore-
ligger ett underforstatt marginalskydd for lingivaren eller att villkorets orda-
lydelse motsvarar den gemensamma partsavsikten och dirmed ska tillimpas
i enlighet med ordalydelsen oavsett om detta medfor att langivaren ska betala
lantagaren. Avslutningsvis diskuteras de olika tolkningsresultaten genom en
sammanvigning av de olika faktorerna med beaktande av vad som kan anses
skiligt och rimligt. Diskussionen baseras pé ett fiktivt lineavtal mellan en
bank och en juridisk person vars huvudsakliga verksamhetsomrade inte 4r av

finansiell eller bankliknande karaktir.

3. Avtalets syfte och dndamal

3.1 Den gemensamma partsavsikten i férhallande till avtalets
grundliggande syfte

Grundliggande syfte och indamal med laneavtal ir att lantagaren ska kom-
pensera ldngivaren for kostnader som ldngivaren har for att lina ut pengar.®
Laneavtal kan generellt beskrivas som avtal som reglerar utlinande av en
viss summa mot ersittning i form av rinta. Utmirkande for laneavtal ir

2005 . 142, NJA 2006 5. 53, NJA 2007 s. 35, NJA 2009 s. 672, NJA 2010 5. 559, NJA
2011 s. 600, NJA 2012's. 1095, NJA 2013 s. 253, NJA 2014 s. 960 och NJA 2015 s. 3.
> Setill exempel NJA 2005 s. 142, NJA 1984 s. 280 och NJA 1974 s. 660.
Om avtalets eller villkorets syfte som utgangspunke for tolkningen samt om naturalia
negotii se Lehrberg, B, Avtalstolkning, 6 uppl., Uppsala, 2014, s. 128 och 238. Om tolk-
ning i enlighet med avtalets kirna se Gronfors, K, Avtalsgrundande rittsfakea, 2 uppl.,
Stockholm, 2013, s. 54 f.
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lantagarens skyldighet gentemot langivaren att dels dterbetala den linade
summan, dels betala den i avtalet angivna rintan.” Lingivarens huvudsakliga
skyldighet ar att tillhandahélla den 6verenskomna linesumman vid utsatt
utbetalningstillfille.

Med beaktande av laneavtals grundliggande syfte och indamal kan skil
anforas for att den gemensamma partsavsikten inte kan anses vara att negativ
STIBOR ska medfora att betalstrommen i avtalet s att siga "byter riktning”
och att ldngivaren ska betala lintagaren. Nagon skyldighet f6r langivare att
betala lantagare for "formanen” att fa lana ut pengar till lantagaren foreligger
inte. Att tolkningsvis ldta det vara mojligt att lata lingivaren betala lantagaren
for det "besvir” som langivaren utsitts for genom att lina ut pengar dverens-
stimmer inte heller med grundliggande regler och principer om ersittning.®

Utifran ovan anférda grundliggande syfte och 4indamal med laneavtal
kan ett villkor som begrinsar mojligheten att avtalsrintan blir negativ anses
vara underforstitt i avtalet. Avtalet kan med denna tolkning korrigeras med
en bestimmelse som anger att den totala avtalsrintan inte ska kunna ga
under noll. Negativ notering av STIBOR kan med denna tolkning paverka
den totala avtalsrintan men bara till dess att avtalsrintan blir noll.

Aven om det i enlighet med vad som nimnts ovan fir betraktas som
svarforenligt med avtalets syfte och indamal att langivaren vid negativ rinta
i avtalet ska anses ha en skyldighet att betala lantagaren kan det inte sigas
vara en otdnkbar tolkning. Slutsatsen i detta avseende beror pd hur rinta
definieras och vilken betydelse denna definition har for hur lineavtalets syfte
och dndamal ska definieras.

Det finns ingen civilrittslig legaldefinition av begreppet rinta.’ I vid

7 Se Mellgvist, M och Persson, I, Fordran och Skuld, 10 uppl., Uppsala, 2015, s. 46 f., 50,
70 f. och 74 f.

Jamforelse kan goras med institutet hyra och parternas respektive forpliktelser. Hyresgis-
tens huvudsakliga forpliktelse 4r att betala hyran, hyra utgdr som ersittning for nyttjande.
Om hyresvirden enigt avtalet ir skyldig att utge ersittning till hyresgisten foreligger inget
hyresavtal (bortsett frin eventuellt skadestind), eftersom rekvisiten i 12:1 JB inte ir upp-
fyllda.

Se nirmare diskussion om den inom civilritten skilda anvindningen av begreppet rinta
i lagstiftning, Simon-Almendal, T, Civilrittens betydelse for skatterittsliga bedémningar,
och tvirtom. Eller vad ir karta, vad ir verklighet? JT 2012-13 s. 603 f. Vad rinta ir har
under de senaste 20 aren i skatteritesligt hinseende i ett antal drenden provats av Rege-
ringsritten, numera Hogsta forvaltningsdomstolen, se t.ex. RA 1994 ref. 19, RA 1995
ref. 71 I-111, RA 1997 ref. 44. Besluten avser dock prévningar av rintebegreppet med det
huvudsakliga malet att faststilla den inom skatteritten teoretiskt viktiga grinsdragningen
mellan kapitalvinst och rinta.
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mening kan rinta beskrivas som all ersittning for en kredit.'* Hur begreppet
ska tolkas och tillimpas far nirmare bestimmas utifrdn det aktuella avtalsfor-
hillandet." Syftet med rinta i ett lineavtal dr att langivaren ska kompenseras
for de utgifter som langivaren har for att kunna betala ut det aktuella lanet,
samt att lingivaren utdver kostnadstickning dven ska kunna tillgodogéra sig
viss vinst. Avtalsrintan i ett lineavtal bestims utifran langivarens kostnader
for lanet, till exempel lokaler, administration, andra rérelseanknutna kostna-
der samt for kreditrisk och vinst.'?

Slutsatsen att lingivaren inte kan anses ha skyldighet att betala lantagaren
om rintan skulle blir negativ under en viss tidsperiod baseras pa nigra out-
talade grundantaganden om rinta och vad det 4r lintagaren forvintas kom-
pensera lintagaren for. Utgangspunkten att lintagaren ska betala rinta till
langivaren far formodas baseras pa ett antagande om att lintagaren, utéver
kompensation for direkta kostnader for exempelvis administration och loka-
ler, ska kompensera langivaren for det ekonomiska "besvir” som denna kan
tinkas ha av att lina ut pengar till lintagaren.

I ett normalt marknadslidge ar utlining av kapital en ekonomisk belast-
ning for langivaren. Belastningen bestar i att penningvirdet sjunker med
tiden genom forvintad inflation och att framtida betalningar darfér mins-
kar i virde. Man kan siga att "pengar idag har ett hogre virde dn pengar
imorgon” och rintan utgdr en kompensation fér den uteblivna méjlighet till
intikt som utlining av kapitalet medfér. Utifrin dessa forutsittningar kan
utgangspunkeen att langivaren aldrig ska kunna tvingas betala till lantagaren
anses rimlig — i ett normalt marknadslige. I ett mindre normalt men inte
otinkbart marknadslige av lingvarig deflation, di pengar imorgon 4r mer
virda 4n pengar idag, kan dock en tolkning som medfor att lingivaren kan
bli skyldig att ersitta lintagaren f6r att lana ut kapital anses mer rimlig."

Nirmare om rintebegreppet och dess beskrivning i juridisk och ekonomisk doktrin se
Simon-Almendal, T, Civilrittens betydelse for skatterittsliga beddmningar, och tvirtom.
Eller vad ir karta, vad ir verklighet? JT 2012-13 s. 602 och Dahlberg, M, Rinta eller
kapitalvinst, Uppsala, 2011, s. 281 med i verken angivna killor.

Om att rintebegreppets innebord 4r kontextberoende se Simon-Almendal, T, Civilrittens
betydelse for skatterittsliga beddmningar, och tvirtom. Eller vad ir karta, vad ir verklig-
het? JT 2012-3 5. 603 n och 604 6.

Angiende lanverksamhet och bestimmande av vad som utgér rinta vid pantlinerdrelse se
prop. 1949:201 s. 25. Motsvarande synpunkter bor enligt Regeringsrittens yttrande i RA
1984 1:94 beaktas vid bestimmande av rinta pd ldn i bank.

Se Hangqpvist angdende beskrivning av en méjlig definition av rinta som skillnaden mellan
det uppfattade virdet av en nyttighet idag jimfért med en likvirdig nyttighet i framtiden.
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Om innehav av kapital under en viss tidpunkt medf6r en verklig kostnad,
till exempel att avgift och rinta uttas f6r mojligheten att deponera medel hos
en bank, kan majligheten att lina ut kapital medfora minskade kostnader for
langivaren. For att undvika att kostnad ska uppkomma fér innehav av kapital
i en situation som den nyss nimnda maste langivaren antingen “ligga peng-
arna i madrassen” eller hitta en alternativ placering som 4r mer fordelaktig.
Att "ligga pengarna i madrassen” dr inte ett alternativ for vare sig banker,
som miste hantera tillfilliga likviditetsdverskott eller likviditetsunderskott
genom lan eller placering hos Riksbanken eller annan villig bank,' eller for
myndigheter under regeringen som enligt lag maste placera eventuella lik-
viditetséverskott pa Riksbankens in- och utliningskonto.” Om till exempel
Riksbankens inlaningsrinta ir negativ, vilket den under ridande marknads-
situation ir,'® uppstar en kostnad for att hélla kapital. Om kostnaden for att
”lana ut” eller placera kapital hos Riksbanken ir tillrickligt hog foreligger
incitament for langivaren eller myndigheten att istéllet lana ut pengarna till
nagon som ir villig att ata sig "belastningen” av att hélla kapital. Utldning
till negativ rinta kan da vara bade ekonomiskt motiverad och rimlig sa linge
kostnaden for att lana ut till en privat aktér understiger den kostnad till
vilken langivaren enligt lag méste placera likviditetsdverskott hos Riksban-
ken. For att denna situation ska uppstd méste dock kostnaden for att lata
deponera kapital hos Riksbanken verstiga bade kostnaden for alternativpla-
ceringen och den motpartsrisk med potentiellt 6kade kapitaltickningskrav
som kan f6lja av utliningen.

Att mindre normala men inte otdnkbara marknadsldgen kan uppsté finns
det flera exempel pa historiskt.” Japan har sedan en lingre tid haft aterkom-

Hangvist, D, Finansmarknadens referensrintor — sirskilt om STIBOR, Juridisk Publika-
tion, 2013, s. 82.

Om dagslanemarknaden och bankernas likviditetshantering se Riksbankens penning-
politiska styrsystem — en dversyn, Riksbankstudier mars 2014, Sveriges Riksbank, s. 91 ff.
tillginglig via www.riksbank.se.

Se 1 och 11 §§ férordningen (2006:1097) om statliga myndigheters betalningar och
medelsfrvaltning.

Rintesats for rinte- och avistakonton i Riksgilden var den 8 juli 2015 -0,35 procent.
www.riksgalden.se.

Exempel pa andra onormala marknadssituationer ir hyperinflation, som bland annat
uppstatt i Tyskland under tidigt 1920-tal och i Zimbabwe ar 2008-2009. Se Webb, S,
Hyperinflation and Stabilization in Weimar Germany, 1989, passim och Besada, H och
LaChapelle, J, Zimbabwe’s Recovery Path: A Conceptual Framework, i Zimbabwe Pick-
ing up the pieces, 2011, passim.
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mande perioder med deflation,'® och i dagsliget rader dven i Sverige, med
KPI som mitt, deflation.”” Det faktum att inflationen med KPI mitt 4r
negativ ir dock inte att likstilla med att det rader verklig deflation.*

Sammanfattningsvis finns det omstindigheter under vilka en tolkning
som medfor att betalningsstrommen i ett laneavtal tilldts byta riktning kan
sdgas vara forenlig med avtalets syfte och dndamal. Utgangspunkten att lin-
givaren aldrig kan vara skyldig att kompensera lantagaren grundar sig pa
hur ldneavtal formulerats och tillimpats i normala marknadsligen. Utgangs-
punkten utesluter dock inte majligheten att betalningsstrommen i ett line-
avtal vid en annorlunda marknadssituation, eller som i detta fall ett annor-
lunda rinteldge, byter riktning.

3.2 Den gemensamma partsavsikten med beaktande av den
avtalsenliga rintans 6vergripande syfte

Vad rinta ir och ska anses utgora kompensation fér dr som nimnts ovan inte
civilrittsligt definierat. Med beaktande av att langivare bedriver affirsmissig
verksamhet kan dock konstateras att rinta i ndgon mening ska kompensera
langivaren for kostnader som uppstar genom lanet och 4ven ge langivaren
viss vinst. Om langivaren inte gor ndgon vinst pé langivning ir det inte en
affirsmissigt motiverad verksamhet.

Utifrin denna jakttagelse kan den gemensamma partsavsikten, eller en
forutsittning som parterna dtminstone ir dverens om vid avtalets ingdende,
konstateras vara att betalning av rinta i ndgon mening ska utga och att rintan
ska ticka lingivarens kostnader och dven ge langivaren viss vinst.

Resultatet av det ovan anf6rda ir att tolkning av ett rinteberikningsvill-
kor, i enlighet med utgingspunkten att rinta i ndgon mening ska kompen-
sera langivaren for kostnader som uppstir genom linet och dven ge lingiva-
ren viss vinst, ska ge ett resultat som atminstone inte medfor att langivarens
kostnader inte ticks eller att langivaren gor en forlust pd affiren. Att en
avtalspart kan gora avsedd vinst utgor dock inte nagonting som rittsord-

'8 Se Harding, R och McGee, P, Japan falls back into deflation for first time since 2013,
Financial Times, 25 september 2015, tillginglig via www.FT.com, och Svensson, L O,
Escaping From A Liquidity Trap And Deflation: The Foolproof Way And Others, Journal
of Economic Perspectives, 2003, s. 145-166. Tillginglig via www.nber.org.
Inflationstakten med KPI-mitt var under juli 2015 -0,1, www.scb.se.

Se. t.ex. Krugman, P R, It’s Baaack: Japan’s Slump and the Return of the Liquidity Trap,
Brookings Papers on Economic Activity, Massachusetts Institute of Technology, 2:1998,
s. 140.

20
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ningen ir avsedd att garantera. Viss risk i detta avseende foreligger normalt
for en avtalspart och det i4r inte rittsordningens uppgift att korrigera alla
utfall som inte leder till tinke eller 6nskad vinst. Men dven om “vinstgaranti”
inte 4r ndgonting som tolkningsvis ska anvindas som utgangspunkt for att
korrigera ett avtal i efterhand, kan det atminstone konstateras att en tolkning
av villkoret som medf6r att lingivaren inte fir kostnader tickta, eller till
och med gor forlust pa affiren, inte dverensstimmer med den gemensamma
partsavsikten vid avtalstidpunkten.

For att faststilla avtalets innehall med utgingspunke i rinteberiknings-
villkorets andamal och syfte diskuteras i det foljande vad syftet med rintebe-
rikningsvillkor knutna till STIBOR ir och vad STIBOR ska anses innebira i
sammanhanget. Vidare diskuteras hur rinteberikningsvillkorets formulering
genom indelning i rintan i en fast och en rorlig del kan paverka tolkning av
villkoret.

3.3 Den gemensamma partsavsikten med beaktande av den
avtalsenliga rintans overgripande syfte och rinteberiknings-
villkorets koppling till STIBOR

En grundliggande fraga avseende tolkning av rinteberikningsvillkor som 4r
kopplade till STIBOR ir vad STIBOR ska motsvara i sammanhanget. Vad 4r
syftet med att ange STIBOR som bas f6r rinteberikningen? Kopplingen till
STIBOR ir i ndgon mening avsedd att tillse att langivaren kompenseras for
kostnad for finansiering. Kopplingen till STIBOR medfor dock att kompen-
sation for finansiering sker genom en schabloniserad berikning jaimférbar
med koppling till prisindex for viss ravara. Ravaran i detta fall 4r marknads-
pris for utlaning av kapital och STIBOR visar, enligt Stiborramverket, ett
genomsnitt av de rintesatser till vilka Stiborbankerna®' ir villiga att lana ut
till varandra utan sikerhet under olika 16ptider.”* Syftet med kopplingen
ar siledes inte att avspegla lingivarens faktiska kostnader for upplaning, sa
kallad matched funding, utan att tillse att rdntan i viss mening avspeglar det
radande rintemarknadslaget.”

*' Danske Bank, Handelsbanken, Linsforsikringar Bank, Nordea, SEB och Swedbank.
www.swedishbankers.se under STIBOR.

22 Revision av Stiborramverket del 2 och 3, (2015-03-31), Svenska Bankforeningen, s. 1,

tillginglig via www.swedishbankers.se.

Det 6vergripande syftet med koppling till STIBOR ir att den rintekostnad som lin-

givaren har for refinansiering ska matchas genom koppling till den korta marknadsrintan

STIBOR. Se t.ex. HD:s domskil i NJA 2005 s. 142.
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Med utgangspunkt i att STIBOR inte ska motsvara en faktisk uppla-
ningskostnad utan en normerad forenkling, samt att STIBOR i enlighet med
bestimmelserna i Stiborramverket "ska” motsvara det faktiska rintemark-
nadsliget, dr den gemensamma partsavsikten att STIBOR enligt rinteberik-
ningsvillkoret ska vara STIBOR. Det vill siga oavsett om STIBOR noteras
positiv eller negativ far noteringen anses avspegla det radande marknadsliget
och langivarens finansieringskostnad si som parterna har definierat dessa
poster enligt avtalet.

Aven om tillimpning av STIBOR i enlighet med avtalets ordalydelse 6ver-
ensstimmer med syftet med kopplingen till STIBOR i rinteberikningsvill-
koret kan det foreligga omstindigheter under vilka tillimpning av STIBOR
inte Gverensstimmer med det Gvergripande syftet och den gemensamma
partsviljan. Om STIBOR inte alls motsvarar marknadspriset for utlaning av
kapital uppfyller rinteberikningsvillkoret inte det dvergripande syftet att den
rorliga delen i ndgon man ska motsvara finansieringskostnaden.

Ett tolkningsalternativom STIBOR inte alls motsvarar lingivarens finan-
sieringskostnad ir att den rorliga delen av rinteberikningsvillkoret istillet
faststills till antingen den faktiska kostnaden eller till den kostnad som finan-
siering av ldn av motsvarande storlek kan genomféras pa den 6ppna mark-
naden.”

Det finns dock problem med denna tolkning. Ett problem ir att det
fir formodas vara svart for en lingivare att visa att STIBOR inte motsvarar
upplaningskostnaden i férhallande till det ridande marknadsliget och att
langivarens kostnader dr hogre an STIBOR. En orsak till detta ar att STI-
BOR som nimnts ovan enligt Stiborramverket visar ett genomsnitt av de
rantesatser till vilka Stiborbankerna ir villiga att lina ut till varandra. Vidare
foreligger i ramverket f6r STIBOR en ritt for varje Stiborbank att placera en

2 TNJA 2005 s. 142, avseende tolkning av en rintejusteringsklausul i ett leasingavtal, fore-

faller HD ha utgdtt frin den faktiska kostnad som ett bolag med samma kreditvirdighet
som provningsbolaget skulle haft under motsvarande period. Jimforelsen medfor acc HD
utgate frin vad den faktiska kostnaden for bolaget borde varit. I Svea Hovr mél nr T 7720-
11, avseende tolkning av en bestimmelse avseende byte av referensrinta i leasingavtal, fors
istillet diskussion om det allménna rinteliget pd den 6ppna marknaden samt diskussion
om vad som bér avses med den ppna marknaden. Oavsett vad som kan betraktas som
"faktisk” kostnad sd bor det gd att beriikna vilken refinansieringskostnad som ldngivaren
har i ett visst marknadslige, antingen med generella jimférelser, vad den borde vara, eller
genom faktiska berikningar av faktiska kostnader, vad den de facto varit. Om langivaren
ir en bank 4r dock berikningsméjligheten nirmast teoretisk. Den kan teoretiskt utforas
men det far férmodas vara tveksamt om det kan genomféras inom rimlig tid och med
rimliga resurser.
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handelspost per motpart och 16ptid per dag till respektive motparts rappor-

terade rintesatser.”> Aven om detta inte garanterar att STIBOR alltid visar

26

en korrekt rinteniva,”® framférallt inte f6r lingivare som inte 4r en av Sti-

borbankerna, kan denna faktor tinkas medf6ra att det foreligger viss 6kad
bevisborda for den part som pastir att STIBOR inte motsvarar det faktiska
rinteliget och dirmed langivarens upplaningskostnad. Dessutom ir det sa
att det kan vara svért att uppna beviskrav for att lingivarens kostnader for
refinansiering overstiger STIBOR i ritten.”

Ett annat problem ir att rinteberdkningsvillkorets ordalydelse motsiger
denna tolkning och bedémning av partsviljan. Aven om tolkningen 6verens-
stimmer med rinteberikningsvillkorets dvergripande syfte och den gemen-
samma partsavsikten foreligger vissa problem med en l6sning som baseras
pa faktiska finansieringskostnader. Losningen kan formodas medféra en del
oonskade effekter i form av 6kat behov av férhandling och berikningar. Med
beaktande av rinteberikningsvillkorets formulering, som en form av index-
klausul, 4r denna effekt inte enbart oénskad utan den gar dven delvis emot
villkorets évergripande syfte eftersom indexklausuler normalt 4r avsedda att
utgora en berikningsforenkling som kan minska transaktionskostnader och
forhandlingstid.”® Koppling till en fristiende och frin parterna oberoende

»  Ritten att placera en handelspost per motpart och 16ptid per dag till respektive motparts

rapporterade rintesatser kan goras med avdrag av en bid/offerspread pa hogst 15 punkter.
Varje bank ska fordela minst 2 miljarder SEK i motpartslimit per Stiborbank for Stibor-
handel. Revision av Stiborramverket del 2 och 3, 2015-03-31, Svenska Bankféreningen,
s. 2, tillgdnglig via www.swedishbankers.se.
26 Under den finansiella krisen 2008 visade STIBOR inte den rintesats till vilken bankerna
var villig att lana ut till. Detta berodde dock férmodligen till stor del pa ate Stiborban-
kerna vid denna tidpunkt inte hade nagon skyldighet att lina eller placera till sina angivna
Stibor-bud. Det fanns dirmed en ligre sikerhet avseende STIBOR-noteringen och hur
den forhéll sig till de rédntor som bankerna faktiskt erbjod for 1in. Riksbankens utredning
om Stibor, Riksbanksstudier, november 2012, s. 22, tillgéinglig via www.riksbank.se. For-
slag for att minska de problem som identifierades med STIBOR har lagts fram i Finansiell
stabilitet 2012:2 och forindringar har genomférts genom Revision av Stiborramverket
del 2 och 3 som faststillts av Stiborkommittén den 14 december 2012. Andringar har
beslutats den 22 november 2013 samt den 13 februari 2015.
Bevisbordan avseende vilken faktisk kostnad langivaren har under en viss tidsperiod bor
iligga langivare, se NJA 2005 s. 142 och Svea hovritts dom i mal nr T 7720-11. Se vidare
Zackariassons kommentarer om bevisbérda for rinteberikning i NJA 2005 s. 142 och
ddr angiven killa, Overdebiterad leasingavgift — tolkningsfragor och ansvarsfragor, JT
2005-06 s. 174, se dven Svea hovritts dom i mal nr T 7720-11.
Se Gorton, L, Penningvirdeforindring och partsdisposition, Géteborg 1975, s. 44 f.
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killa utgér skil for ate tillimpa villkoret sa som det 4r formulerat om inte
sirskilda skil féranleder annat.”

Utdver ovan nimnda problem kunde parterna, om de avsett att lingiva-
rens faktiska kostnad ska liggas till grund f6r rinteberikningen, formule-
rat ett villkor av sadan lydelse. Om villkoret inte formulerats pd sidant sitt
medf6r detta att den gemensamma partsviljan dr att STIBOR enligt avtalet
“motsvarar’ lingivarens finansieringskostnader. Det vill siga att STIBOR
enligt avtalet ska vara STIBOR oavsett faktiska kostnader. Ytterligare skil
for denna tolkning ir att laneavtal vanligen innehaller bestimmelse om ritt
for langivaren att byta referensrinta om langivarens kostnader ar hogre dn
STIBOR.* Maijlighet att tolkningsvis indra berakningsgrund fran koppling
till STIBOR till berikning baserad pa faktiska kostnader utan tillimpning
av referensrintedndringsklausul féreligger inte enligt avtalet. Hur tolkning
och tillimpning av denna typ av villkor ska goras dr dock en friga i sig och
kommer inte att beréras vidare i detta sammanhang,.

3.4 Den gemensamma partsavsikten med beaktande av den
avtalsenliga rintans 6vergripande syfte och rinteberiknings-
villkorets indelning i en fast och en rorlig del

Ett rinteberdkningsvillkor av arten STIBOR (3 man) +0,25 bestir av en
rorlig och en fast del. Den rorliga delen 4r kopplad till en kort marknads-
referensrinta och ska didrmed i nigon mening avspegla langivarens finansie-
ringskostnad, den kostnad langivaren har for att lina motsvarande summa
pé interbankmarknaden. Om den rérliga delen i en rinteberikningsklausul
i ndgon mening ska motsvara lingivarens finansieringskostnad ska den fasta
delen, marginalen, ticka de andra kostnader lingivaren har for lanet och
den vinst som lingivaren onskar fi. Parterna kan genom angivande av denna
del som en fast rintesats antas vara dverens om att lantagaren ska betala den
fasta delen oavsett eventuella forindringar i lonelidge, marknadshyror eller
andra marknadsfaktorer som ir prisbestimmande for "fabrikskostnaderna”.
Parterna kan dven antas vara verens om att forindringar pa rintemarknaden
inte ska pdverka den fasta delen. Det ska dock papekas att denna tolkning

»  Se Bernitz, U, Standardavtalsritt, 8:1 uppl., Stockholm, 2013, s. 176 f.

3 Se t.ex. NJA 2005 s. 142 och Svea Hovr mal nr T 7720-11, 2012-06-11 om méjlighet
att byta referensrinta enligt rintejusteringsklausul. Se dven mall f6r Senior Multicurrency
Term and Revolving Facilities Agreement for Leveraged Acquisition Finance Transac-
tions (Senior/Mezzanine), om berikning av rinta under “market disruption” och cost of
funds”, tillginglig for medlemmar via www.Ima.cu.com.
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inte baseras pa rinteberikningsklausulens ordalydelse utan pa vad som kan
antas vara det overgripande syftet med rinta och vilka delposter som ingér i
avtalsrinta. Av rinteberikningsklausulens ordalydelse kan inte en indelning
av vilka delposter som ingar i den fasta respektive rorliga delen utlésas.

Indelningen i en fast och en rérlig del kan enligt ovan anférda resone-
mang utgodra skil for att faststilla att parterna dr Gverens om att lantagaren
ska kompensera lingivaren for "fabrikskostnad” inklusive vinstmarginal samt
ddrutover for de kostnader som langivaren har for finansiering. Om par-
terna exempelvis avsett att rintan skulle vara helt kopplad till den normerade
finansieringskostnaden, en fiktiv "cost of funds”, hade rintevillkoret kunnat
besta av endast en rérlig del kopplad till STIBOR. Om parterna énskat att
avtalsrintan inte alls skulle variera med den marknadsmissiga rinteutveck-
lingen kunde rintesatsen angetts som en fast procentsats.

Aven om villkoret som nimnts inledningsvis kan betraktas som en mate-
matisk formel finns anledning att anta att parterna vid avtalstidpunkten inte
kunde forestilla sig att den rorliga delen skulle kunna komma att paverka
den fasta delen.’’ Under forutsittning att parterna vid avtalstidpunkten inte
forstod att den rorliga delen, det vill siga STIBOR, under en period skulle
komma att noteras negativ var den gemensamma partsavsikten vid avtalstid-
punkten med stor sannolikhet att den fasta delen av rintan ska betalas till
langivaren oberoende av hur rintemarknaden utvecklar sig under avtalstiden.

Att den korta marknadsreferensrintan skulle bli negativ inte var nigot
parterna riknade med stods dels av de marknadsreaktioner som féljde av
den negativa noteringen av STIBOR den 13 februari 2015, dels av att zero
floor-bestimmelser inte dr vanligt forekommande i lineavtal. Den negativa
noteringen av STIBOR togs emot med stor férvaning och problemet med hur
de laneavtal som inte innehall villkor av zero floor-karaktir skulle behandlas
diskuterades pd méinga hall.** Ytterligare en forutsittning som talar for att

3t Rintevillkorets syfte och indamal ska betraktas utifrin de forutsittningar som radde vid

avtalstidpunkten. Om tiden fér avtalsslut som utgangspunkt for tolkning se Lehrberg, B,
Avtalstolkning, 6 uppl., Uppsala, 2014, s. 149 f. och Ramberg, ] och Ramberg, C, Allmin
avtalsritt, 9 uppl., Stockholm, 2014, s. 162.

Fragan diskuterades under varen 2015 bland annat av olika personer verksamma inom
branschen under ett vilbesdkt seminarium pd Stockholm Center for Commercial Law,
SCCL, Seminarium Negativ rinta den 31 mars 2015. Om diskussionen om London-
marknaden se Campbell, M m.fl., Negative LIBOR - implications under syndicated
lending documentation, Briefing note 2 februari 2015, www.cliffordchance.com, den
10 juli 2015. Frigan har dven diskuterats i media se t.ex. Brinstrém, S L, Vad hinder
ndr rintan ir negativ?, Svenska Dagbladet, 12 februari 2015, tillginglig via www.svd.se,
Sverrir, T, Negativ kort marknadsrinta, Fastighetsnytt, 16 februari 2015, tillginglig via
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parterna inte forutsig den negativa noteringen av STIBOR som ett moj-
ligt hindelseforlopp ir att det inte finns négra laneavtal med bestimmelser
om hur negativ avtalsrinta ska hanteras mellan parterna exempelvis genom
utbetalning fran langivare till lintagare eller amortering pa kapitalbeloppet.”

Utifrén den ovan forda diskussionen avseende rinteberikningsvillkorets
syfte och formulering dr ett majligt tolkningsalternativ att den gemensamma
partsavsikten och ett underf6rstate villkor i lineavtalet ir att lintagaren ska
betala lingivarens "fabrikskostnad”. Med premissen att STIBOR inte kan”
bli negativ, oavsett att denna premiss under dr 2015 visade sig vara felaktig,
kan avtalet korrigeras med ett underférstitt marginalskydd i lineavtalet mot-
svarande en zero floor-bestimmelse.

Mot ovanstiende anférda argument for att det foreligger en underfor-
stadd zero floor-bestimmelse i lineavtalet kan dock anféras dels att den fasta
delen i rinteberikningsvillkoret inte baseras pa faktiska kostnader for det
enskilda lanet, dels att nagon faktisk kostnad for lingivaren inte behover
uppsta pa grund av att STIBOR noteras negativ. Atct STIBOR noteras nega-
tiv och ddrmed paverkar den fasta delen i rinteberikningsvillkoret eller till
och med medf6r att avtalsrintan under en period 4r negativ behéver inte
medféra att rintevillkorets dvergripande syfte att ge langivaren kompensa-
tion f6r “fabrikskostnader” och vinst inte uppfylls.

Den fasta delen av rintan ir baserad pd en berikning av lingivarens
kostnader utifrin ett sammantaget helhetsperspektiv. Banker finansierar
inte varje 1an for sig utan har ett flertal olika finansieringskillor, till exem-
pel virdepapper och finansiella instrument med olika 16ptider och till olika
rintor, som tillsammans sikerstiller bankens totala finansieringsbehov. Det
ir "bankrorelsen” som helhet som delvis ska finansieras genom rinta vid utli-
ning samt ge langivaren avkastning pa det utlinade kapitalet. Den kostnads-
tickning som ska uppnés genom koppling till STIBOR i ett enskilt laneavtal
ir sdledes en form av schablon som ska sikerstilla total kostnadstickning for
laneverksamheten.

Eftersom det inte finns nigon direkt koppling mellan angivande av STI-
BOR i laneavtalet och langivarens finansieringskostnader r det svart att siga
om eller nir negativ STIBOR leder till forlust i avtalet.

www. Fastighetsnytt.se, Liljeberg, D, och Eliasson, J, Nu blir banken kund hos dig, Afton-
bladet, 12 februari 2015, tillginglig via www.aftonbladet.se.

Mer om avtalets systematiska uppbyggnad och dess inverkan pé tolkning av avtalet nedan
under avsnitt: Avtalets systematiska uppbyggnad.
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Om lintagaren inte betalar nigon rinta alls eller om réntan till och med
vinder under avtalstiden skulle detta kunna innebira att grinsen for lin-
givaren nis, att lineavtalet och rinteberikningsvillkoret medfor en faktisk
forlust for langivaren. Huruvida nollrinta eller negativ avtalsrinta medfér
en faktisk forlust eller inte beror dock dels pa hur lang avtalstiden dr och
under hur ling period STIBOR noteras negativ, dels pa lingivarens egen
finansieringssituation.

Avtalstiden och den period under vilken STIBOR noteras negativ ir av
betydelse f6r vad den totala rintan under avtalstiden uppgar till. Att avtals-
rintan tillfilligt narmar sig noll, eller till och med gar under noll, behéver
inte betyda att marginalen urholkas totalt sett 6ver hela avtalstiden. Atmin-
stone inte pa ett sidant sitt att langivaren gar med forlust totalt sett i forhal-
lande till langivarens sammantagna kostnader for affirsrorelsen.

Langivarens finansieringssituation paverkar ocksé frigan om langivarens
kostnadstickning och risk for forlust pa grund av avtalet. Om langivaren
har majlighet att “matcha” upplaningskostnader pa interbankmarknaden
eller genom inlaning av Riksbanken behéver inte nigon faktisk kostnad for
langivaren uppkomma pa grund av att STIBOR noteras negativ. Om lan-
givaren finansierar sig till STIBOR eller har motsvarande rintekostnader och
rinteintikter pa andra lin behéver ingen forlust uppstd. For att langivarens
motsvarande “intikt” frin egen finansiering ska uppstd forutsitts dock att
rintemarknaden dr mer eller mindre symmetrisk, vilken den inte kan antas
vara. Det kan till exempel inte formodas att interbankmarknaden kommer
att baseras pd negativa rintor.** Oavsett rintelige tar en bank som lanar ut
till en annan bank en kreditrisk. Denna risk kommer banken vilja ha betalt
for oavsett om det generella rintemarknadsliget 4r ovanligt eller till och med
exceptionellt lagt.

Att den fasta delen i rinteberikningsvillkoret, marginalen, inte baseras pa
faktiska kostnader for det enskilda linet samt att nagon fakrisk kostnad for
langivaren inte beh6ver uppkomma pa grund av att STIBOR noteras nega-
tiv medfér dock inte att det grundliggande syftet med rintan 4dndras. Den
gemensamma partsavsikten 4r att langivaren ska fa betalt for "fabrikskostna-
den”. Det underférstidda marginalskyddet kan enligt ovan anférda fakrtiska
omstindigheter dock vara mindre bestimt dn ett underforstate villkor om
zero floor. Marginalskyddet kan formuleras som ett yttersta skydd for lan-

3 Se tex. kortfattad forklaring om alternativplacering och in- och utliningsrintor hos

Riksbanken under féljande linkar: www.riksbank.se/sv/Penningpolitik/Att-styra-rantan/
Hur-styr-Riksbanken-rantan/ och www.riksbank.se/sv/Penningpolitik/Att-styra-rantan/.
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givaren, att denne vid avtalstidens slut efter sammanstillning av de rintor
som betalats under avtalstiden atminstone uppnar ett positivt rintenetto.
Detta tolkningsalternativ hindrar siledes inte att avtalsrintan under en
period ir negativ.

4.  Zero floor-bestimmelse som underforstitt villkor
genom handelsbruk eller allmidnna rittsprinciper

Laneavtal och rinteberikningsklausuler formuleras ofta i enlighet med mallar
som upprittas av the Loan Market Association, LMA.*> De mallar som ges
ut av LMA anvinds i en sidan utstrickning att innehéllet i mallarna skulle
kunna liggas till grund for faststillande av handelsbruk avseende lineavtal.
I dessa mallar anges bland annat den rinteberikningsform som behandlas
i denna artikel.’® T det f6ljande diskuteras huruvida lineavtal baserade pd
LMA-mallar som innehéller bestimmelser om zero floor kan utgéra grund
for att faststilla att det foreligger ett handelsbruk som kan utgdra grund for
faststillande av att en zero floor-bestimmelse ska vara ett underforstace vill-
kor 4ven i laneavtal dir sadan begrinsning saknas.”’

Anvindning av villkor som reglerar hur den totala avtalsrintan ska berik-
nas om STIBOR noteras negativt férekommer i laneavtal. Begrinsning
genom zero floor 4r dock inte vanligt férekommande i lineavtal, atminstone
inte i laneavtal som formulerats fére den 13 februari 2015. Att det finns avtal
med zero floor-bestimmelser utgor i sig inte grund for att faststilla att det
foreligger ett handelsbruk eller att det féljer av en allmin rittsprincip att zero
floor-bestimmelser ska anses utgora ett underforstate villkor dven i avtal dir
sadan begrinsning saknas.’® Eftersom anvindning av begrinsningar av den
rorliga rintedelen i uppiét- eller nedatstigande riktning, s kallad cap respek-

3 LMA ir en organisation som bildades p4 initiativ av affirsbankerna pi Londonmarkna-

den. De avtalsmallar som publiceras och gérs tillgingliga for medlemmar pa organisatio-
nens hemsida, www.lma.eu.com.

Se t.ex. mall for Senior Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement for Lever-
aged Acquisition Finance Transactions (Senior/Mezzanine), tillginglig for medlemmar via

36

www.lma.eu.com.
¥ Om handelsbruk och allmint tillimpade villkor som grundande rittsliga principer se
Westberg, P, Overraskande rittsbildning pa grundval av handelsbruk eller allmint tillim-
pade standardvillkor, JT 2000-01 s. 350 och 374 m.fl.
Om bedémningen av handelsbruk nir endast "ett flertal” avtal innehaller ett visst villkor
se Westberg, I, Overraskande rittsbildning pd grundval av handelsbruk eller allmint till-

limpade standardvillkor, JT 2000-01 s. 373.
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tive floor, forekommer i en del lineavtal foreligger tvirtom anledning att vara
forsikeig med att tolka in en begrinsning nir nigon sidan inte uttryckligen
angivits i avtalet.

Villkor som begrinsar inverkan av rorlig rinta till ett angivet tak eller golv
ir en form av garanti som det finns skil att inte tolkningsvis, utan goda skil,
korrigera avtal med. Jimforelsevis ir till exempel bestimmelser som anger
en ldgsta grins for hur langt en rérlig rinta ska tillitas paverka den ena par-
tens kostnader vanliga i hedge- och swap-avtal. Hur hogt eller ligt en sidan
grins sitts i avtalet beror pa vilken grad av risk respektive part ir villig att
ta.”” Parterna hade kunnat reducera den risk som koppling till en fristiende
referensrinta innebidr genom att reglera detta i avtalet och begrinsningar av
denna sort utgor normalt en del av den risk som parterna kommit 6verens
om. Om parterna onskar ett riskfritt avtal i denna del kan de till exempel i
avtalet ange att den totala avtalsrintan ska utgd med fast rintesats.

Att betrakta zero floor-bestimmelser som underforstadda villkor i line-
avtal kan 4n mindre goras avseende avtal som formulerats efter ar 2011, da
LMA uppdaterade mallar f6r laneavtal med zero floor som en méjlig tillvals-
klausul. Parterna har frin denna tidpunkt haft klar anledning att 6verviga att
infora en sidan bestimmelse i avtalet. Om detta val inte gjorts ska inte zero
floor betraktas som ett underforstatt villkor pa grund av handelsbruk eller att
zero floor skulle anses utgéra en allmin rittsprincip.

Givetvis kan det vara si att tvéd parter sinsemellan utvecklat ett partsbruk
som kan tolkas som att det finns en outtalad men dock gemensam partsvilja
avseende faststillande av rinta for det fall avtalsrinta enligt villkor i avtalet
blir negativ.* Om parterna till exempel ofta sluter avtal med varandra och
det finns en zero floor-bestimmelse i samtliga tidigare avtal men inte i det
aktuella avtalet finns skil att ldgga till en bestimmelse om zero floor dven i
det aktuella avtalet. Att zero floor saknas i det aktuella avtalet behover dé inte
betraktas som att parternas gemensamma avsike i just detta avtal skiljer sig
fran de tidigare, sivida inte det finns en anledning till detta.

Avtal om cap eller floor i linesammanhang kan antingen behandlas som separata vir-
depapper eller som en till ldneavtalet och skulden icke-separat del, se RA 1999 ref. 14
angéende formulering och anvindning av cap-avtal for att begrinsa STIBOR 3 manaders
inverkan pa kunds totala kostnad for rinta i ett laneavtal eller som fristdende virdepapper.
Om partsbruk se Ramberg, J och Ramberg, C, Allmin avtalsritt, 9 uppl., Stockholm,
2014, s. 27.
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5. Avtalets systematiska uppbyggnad

En i lineavtal allmint férekommande faktor som talar for att avtalet ska
korrigeras med en bestimmelse om nollgrins for avtalsrinta ér att det inte
finns nédgra villkor i lineavtal som reglerar betalning mellan lingivare och
lantagare. Att det saknas bestimmelser om hur betalning mellan lingivare
och lantagare ska goras i ett lineavtal ger information om avtalets grundlig-
gande systematik.*’ Avsaknad av villkor om betalning mellan lingivare och
lantagare medfor att det saknas gemensam partsavsikt avseende skyldighet
for langivaren att betala lantagaren enligt laneavtalet.

Att det saknas bestimmelser om hur betalning mellan langivare och lin-
tagare ska goras i ett laneavtal medfor dock inte att betalning mellan lin-
givare och lantagare aldrig kan ske. Avsaknad av bestimmelser som reglerar
betalning mellan lintagare och langivare i avtalet kan korrigeras genom dis-
positiva utfyllnadsregler. Bestimmelser om nir fordran forfaller till betalning
och hur betalning ska erliggas finns i 3 och 5 §§ lagen (1936:81) om skul-
debrev och kan analogivis tillimpas pa avtalet. Aven allminna principer om
kvittning kan tillimpas.*?

For att skuldebrevslagens bestimmelser om betalning ska kunna tillimpas
analogivis maste dock en gemensam partsavsikt som ger grund f6r en sidan
tillimpning fastslas. Huruvida detta 4r mojligt 4r dock, som nimnts ovan,
pa grund av avtalssystematiken tveksamt. Tillimpning av skuldebrevslagens
bestimmelser pd negativ rintebetalning mellan langivare och lantagare ir
dven tveksamt med beaktande av hur detta skulle piverka avtalsbalansen.
Om skuldebrevslagens bestimmelser tillimpas analogivis pd lineavtal for
att reglera betalning mellan lingivare och lintagare skulle detta medféra att
det uppstod pétagliga skillnader mellan hur betalning enligt avtalet mellan
lantagare och langivare formuleras och hur betalning mellan langivare och
lantagare enligt den dispositiva ritten ska ske.

I laneavtal regleras exempelvis utforligt under vilka forutsittningar och
till vilket belopp betalning mellan lintagare och lingivare ska utféras. Till-
limpning av skuldebrevslagens bestimmelser pa langivarens skyldigheter att
betala rinta till lantagaren skulle medfora en tydlig obalans i avtalsvillkorens

4 Ombetydelsen av avtalets systematik for faststillande av avtalsinnehill se t.ex. UNIDROIT

principles art. 4.4 om tolkning i ljuset av kontraktet som helhet, samt t.ex. NJA 2013
s. 271.

Se Lindskog, S, Kvittning — om avrikning av privatrittsliga fordringar, 3 uppl., Stock-
holm 2014, s. 47 f.
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omfattning och formulering. Ett standardiserat laneavtal kan vara nirmare
etthundra sidor langt innehéllande villkor om parternas skyldigheter, garan-
tier, ritt att verldta rittigheter med mera.* Skuldebrevslagens bestimmel-
ser reglerar diremot enbart de absolut mest grundliggande funktioner som
krivs for att betalning ska kunna utkrivas. Huruvida tillimpning av skulde-
brevslagens bestimmelser analogivis kan anses motsvara den gemensamma
partsviljan 4r dirmed tveksamt.

6. Sammanvigning av olika faktorer av betydelse for
faststillande av avtalsinnehallet — om betydelse

av skilighet

6.1 Faststillande av avtals innehill efter sammanvigning av

tolkningsfaktorer och med beaktande av skilighet och rimlighet

Den avtalsmissiga effekten av att STIBOR noteras negativt for avtal med
rinteberikningsklausuler kopplade till STIBOR kan i enlighet med analys
och diskussion i artikeln faststillas pa olika sitt. Effekten av detta ir att
avtalstolkning utifran rinteberikningsklausulens ordalydelse, avtalets syfte
och indamal, handelsbruk och avtalets systematik inte ger klar vigledning
for faststillande av avtalets innehdll. Faststillande av avtalets innehall kan
dock goras efter ssammanvigning av de ovan nimnda faktorerna med beak-
tande av vad som kan anses skiligt och rimligt.* Vad som anses skiligt och
rimligt i ett enskilt fall beror av samtliga omstindigheter i det aktuella fal-
let. Exempel pa vad som kan vara av betydelse vid en sidan bedomning ir
hur parterna agerat under férhandling, vilka 6vriga villkor som finns i lane-
avtalet, om avtalet foljer en standardmall utgiven av LMA eller om det finns
hedgeavtal eller swapavtal kopplade till avtalet.

Faststillande av avtalets innehall utifrin vad som kan betraktas som ski-
ligt och rimligt kan dirmed egentligen inte goras i en artikel som denna

# Se t.ex. mall fr Senior Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement for

Leve-raged Acquisition Finance Transactions (Senior/Mezzanine), tillginglig for med-
lemmar via www.lma.eu.com.

Rimlighet, limplighet och avtalets 6vergripande syfte har i NJA 2005 s. 142 anvints
som tydlig utgdngspunke for tolkningen trots att annan mindre ingripande tolkning, mer

44

dverstimmande med partsavsikt och villkorets ordalydelse, kunnat anliggas. Dock avsig
prévningen i detta fall etc villkor om ensidig bestimmanderitt vilket férmodligen varit
av betydelse for HD:s tolkning. Se vidare Zackariasson, L, Overdebiterad leasingavgift —
tolkningsfrigor och ansvarsfragor, JT 2005-06 s. 169 ff. En rimlighetsbaserad tolkning
har dven anvints i t.ex. NJA 2012 s. 3 och NJA 2001 s. 750.
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som skrivits utifran generella forutsittningar. I det f6ljande kommer skilig-
het och rimlighet trots detta att diskuteras. Syftet dr dock inte att faststilla
avtalets innehall pa sa sitt som det gors vid provning av frigan i domstol.
Malsittningen 4r istillet att sammanstilla de olika resultat som tolkning av
avtalet utifran de olika faktorerna ger mot bakgrund av vad som kan anses
"generellt” skiligt och rimligt.

Inledningsvis i artikeln nimns att en tolkning av avtalets innehall som
leder till att langivaren ska betala lantagaren ir kontroversiell. Det ir kontro-
versiellt pd grund av avtalets grundliggande syfte och natur, att lantagaren
ska kompensera langivaren for méjligheten att under en tid fa lina pengar.
Fragan ir dock mest kontroversiell for personer som utgir fran den juri-
diska konstruktionen av avtalet och dess grundliggande syfte. Utifran ett
mer affirsinriktat perspektiv dr frigan inte sirskilt kontroversiell. Om det
star i avtalet att rdntan 4r STIBOR (3 man) +0,25 ska rinta utga i enlighet
med detta villkor, oavsett om detta medfor att langivaren ska betala lintaga-
ren. Det dr en affir, affirer bygger pa risk, och langivaren far i detta fall "ta
smillen”.

Faststillande av avtals innehall bygger dock inte enbart pa hur ett enskilt
villkor 4r formulerat, inte heller pa hur olika personer uppfattar grunden f6r
"affiren”. Aven om det genom avtalstolkning ir méjligt att faststilla avtals-
innehillet ill att STIBOR ska vara STIBOR samt att detta kan medféra att
avtalsrintan 4r negativ ir tolkningen dven “kontroversiell” utifrin ett avtals-
tolkningsperspektiv. Tolkningen motsigs exempelvis bade av avtalssystema-
tiken och av avtalets grundldggande indamal och syfte.

Det alternativ som kvarstir om betalning frin langivare till lintagare
inte kan anses dverensstimma med partsavsikten och avtalets natur ir att
faststilla att avtalet innehéller niagon form av underférstitt rintegolv eller
marginalskydd som férhindrar att betalstrémmen enligt lineavtalet kan byta
riktning.®

Av de tvé rintegolvsbaserade former av avtalskorrigering som nimnts i
artikeln overensstimmer alternativet zero floor bist med laneavtalets och
rinteberdkningsvillkorets dvergripande syfte och en traditionell definition
av rinta. Foljden av en sddan 16sning blir da vid negativ notering av STIBOR
att den rorliga delen av avtalsrintan sitts till noll med f6ljd att langivarens

% Om skil for att tolkningsvis fylla ut avtal med en nollgrins for avtalsrinta i enlighet med

engelsk ritt se Campbell, Mark m.fl., Negative LIBOR — implications under syndicated
lending documentation, Briefing note 2 februari 2015, www.cliffordchance.com, den
10 juli 2015.
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marginal inte paverkas av den negativa noteringen av STIBOR. Denna tolk-
ning dverensstimmer dock inte lika vil med avtalets konstruktion och den
inbyggda risk som foreligger genom formulering av avtalsrinta genom en
summering av en fast del och en rérlig del kopplad till STIBOR.

For att den avtalsmissiga definitionen av rinta och den inbyggda risk som
rinteberikningsvillkorets ordalydelse medfor ska ges storre betydelse kan
istillet faststillas att avtalsrintan enligt avtalet inte kan g under noll. Los-
ningen medfor att langivaren drabbas mer av den uppkomna situationen in
vad som varit fallet om avtalet istillet korrigerats med en zero floor-bestim-
melse. Klausulens ordalydelse och den dirav foljande avsedda summeringen
av total avtalsrinta tillats med denna tolkning reducera och till och med utra-
dera langivarens marginal vid en viss given tidpunkt men medfér inte att det
uppstar en skyldighet for langivaren att dver denna grins kompensera lan-
tagaren for eventuellt negativt rintenetto. Riskférdelningen motiveras av att
langivaren kunnat skydda sig mot risken for att den totala avtalsrintan skulle
kunna bli negativ genom inférande av en bestimmelse som reglerar detta i
avtalet. Langivarens kdrnverksamhet, som i denna artikel forutsitts vara en
bank, 4r att lana ut pengar. Det 4r dirmed inte orimligt att denna part fir
bira risken for det intriffade hindelseforloppet i nagot storre utstrickning.

Ett tredje alternativ 4r att ett underforstitt marginalskydd for avtals-
perioden, men inte for var given tidpunke, faststills. Detta tolkningsalterna-
tiv medfor att rintan under en viss period eller flera perioder under avtals-
tiden kan gi under noll, si linge den totala avtalsrintan inte medfor att
avtalet medfér forlust for langivaren. Det problem som kan félja av detta
tolkningsalternativ 4r svarigheten for langivaren att berikna och 4ven visa vid
vilken tidpunkt och rintetotal avtalet utgor en forlustaffir.

7. Moijlighet att jimka eller dsidositta villkor pa grund
av dndrade forutsittningar

Av ovanstiende foljer att det finns flera méjliga tolkningar och tillimpningar
av ett rinteberikningsvillkor av typen STIBOR (3 man) +0,25. En domstol
skulle till exempel kunna komma fram till att den avtalsmissiga effekten av
ett rinteberakningsvillkor som medfér att den totala avtalsrintan blir nega-
tiv 4r att marginalen ska reduceras till noll eller till och med till skyldighet
for langivaren att betala lantagaren eller att amortering av kapitalbeloppet
sker. Om sd var fallet, skulle en lingivare d& kunna nd framging med ett
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dberopande om jimkning eller dsidosittande av villkor pa grund av dndrade
forutsittningar?

Negativ notering av korta marknadsrintor som STIBOR skulle eventu-
ellt kunna vara att betrakta som siadan dndring av forutsittningarna som kan
utgora grund for act jimka eller dsidositta rinteberikningsvillkor pa grund av
senare intriffade foérhillanden. Bedomningen utgar fran den oskalighetsbe-
démning som ska ligga till grund fér jimkning enligt 36 § lagen (1915:218)
om avtal och andra rittshandlingar pd formogenhetsrittens omrade och de
principer som framgér genom exempelvis UNIDROIT Principles art. 6.2.1
och 6.2.2, PECL 6:111 och DCFR III-1:110.%

Vissa grundlidggande férutsiceningar for act det ska vara mojlige act jimka
eller asidositta ett rinteberdkningsvillkor foreligger. Att rintor noterats nega-
tive har medfért att de forutsiteningar som normalt rider for in- och utli-
ning genom de negativa rintorna satts ur spel. De dndrade férutsittningarna
medfor att avtalsbalansen rubbas och i de allra flesta fall kan parterna inte
sjalva anses haft nagon kontroll 6ver hindelseutvecklingen.” Hindelsen kan
dven i viss mening anses oforutsebar, parterna pd marknaden forefaller inte
ha ansett att negativa rintor var nigot som skulle kunna intriffa.

Att parterna inte forutsett detta medfor dock inte att hindelsen som sidan
ska betraktas som oforutsebar for den drabbade parten vid tiden for avtalets
ingdende. Aven om STIBOR sedan forsta gingen marknadsrintan noterades
dr 1987 aldrig tidigare varit negativ,*® finns det anledning av inte betrakta
notering av negativa marknadsrintor som en oférutsebar hindelse. De korta
marknadsrintorna paverkas i Sverige av reporintans nivier.”’” Reporintan har
forvisso inte tidigare varit negativ i Sverige men med utgangspunkt i reporin-
tans funktion som rintepolitiskt styrmedel bor inte negativ rinta betraktas

% Om 36 § avtalslagen och dess tillimpning i enlighet med internationella principer se

vidare Ramberg, ] och Ramberg, C, Allmin avtalsritt, 9 uppl., Stockholm, 2014, s. 179.
Om méojlighet for domstol att jimka ett oskiligt villkor for att na ett balanserat resultat
se prop. 1975/76:81 s. 110 ff.

Med utom kontroll avses en hindelse som inte ligger inom parternas kontrollsfir, se till
exempel utgingspunkt for force majeure enligt UNIDROIT Principles art. 7.1.7 och
PECL 8:108.

“  Historiska ldgsta noterade rintor av STIBOR 3 mén frin 1987-01-01 fram till 2015-08-
13, enligt sokning pa www.riksbank.se.

Om reporintans paverkan pd marknadsrintan se Mitlid, K och Vesterlund, M, Rintestyr-
ning i penningpolitiken — hur gir det till?, Penning- och valutapolitik 1/2001, s. 29 ff.,
tillginglig via www.riksbank.se.

47

49

32



Negativ riinta — avtalstolkning i rinteunderlandet

som en otinkbar hindelse.” Negativa rintor kan istillet sigas vara normala
i onormala marknadsligen. Liga rintor ir ett uttryck for obalanser i ekono-
min och negativa rintor kan anvindas och anvinds av centralbanken bland
annat for att stimulera ekonomin.’' Negativ rinta har dessutom férekommit
tidigare under den finansiella krisen i Japan i slutet av 1990-talet och har
sedan dess dven forekommit i till exempel Schweiz och Danmark.”

Men dven om hindelsen inte strike talat kan betraktas som oférutsebar
skulle den kunna betraktas som i hog grad osannolik vilket skulle kunna
laggas till grund for jimkning.”> Om de laga rintorna ir att betrakta som i
hég grad osannolika och effekten av de liga rintorna medfér betydande eko-
nomiska svarigheter for ena parten skulle detta kunna medféra att jimkning
eller asidosittande av villkoret eller avtalet 4r mojligt. For att jimkning eller
asidosittande av ett rinteberdkningsvillkor ska vara méjligt maste det dock
forst faststillas att det inte borde édlegat parterna att forebygga konsekven-
serna av hindelseutvecklingen genom att reglera risken for det intriffade
genom villkor i avtalet. Den risk som foreligger med att lita rintan i ett
avtal variera genom koppling till en kort marknadsrinta kan undvikas genom
att rdntan antingen sitts till en fast bestimd procentsats eller att den rorliga
rintan begrinsas genom till exempel inforande av zero floor-bestimmelse.”
Aven om negativa rintor enligt resonemanget ovan atminstone kan betraktas

Om att negativa marknadsrintor som f5ljd av negativ reporinta inte ir en teoretisk omdj-
lighet, se Penningpolitisk Rapport Februari 2015, Riksbanken, s. 41. Om Riksbankens
rintepolitik, se Hallsten, K och Tigtstrom, S, Beslutsprocessen — hur gir det till nir
Riksbankens direktion ska bestimma om reporintan, Penning och Valutapolitik 1/2009,
tillginglig via www.riksbank.se.

' Om Riksbankens rintepolitik se Hallsten, K och Tégtstrom, S, Beslutsprocessen — hur
gar det till nir Riksbankens direktion ska bestimma om reporintan, Penning och Valuta-
politik 1/2009, tillginglig via www.riksbank.se.

Se Penningpolitisk Rapport Februari 2015, Riksbanken, s. 39, tillginglig via www.riks-
banke.se, se vidare Reuters, T'T, Negativ rinta i Schweiz, SvD niringsliv, 18 december,
2014.

Enligt enkla teoretiska modeller kan till exempel rintan inte vara negativ, se Séderstrom,
U, och Westermark, A, Penningpolitik nir styrrintan dr noll, Penning- och Valutapolitik
2/2009, s. 5 f. Om méjlighet att forutse en hindelse och sannolikhet for att en hindelse
ska intriffa se Dotevall, R, Ekvivalensprincipen och jimkning av langvariga avtal, SvJT
2002 s. 453.

> Om riskférdelning vid tillimpning av 36 § AvtL och parts skyldighet att skydda sig
genom villkor i avtalet, se Dotevall, R, Ekvivalensprincipen och jimkning av lingvariga
avtal, SvJT 2002 s. 454, och Ramberg, ] och Ramberg, C, Allmin avtalsritt, 9 uppl.,
Stockholm, 2014, s. 180.

Om lamplig riskfordelning se Ramberg, ] och Ramberg, C, Allmin avtalsritt, 9 uppl.,
Stockholm, 2014, s. 181 ff.
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som en osannolik hindelse kan parterna ha haft en skyldighet att skydda sig
mot det intriffade genom inférande av en bestimmelse som begrinsar ska-
dan om det osannolika skulle intriffa.

Det kan dock inte anses uteslutet att jimkning eller dsidosdttande av en
rinteberikningsklausul under vissa sirskilda omstindigheter skulle kunna
vara mojligt. I ett fall frin den portugisiska hgsta domstolen har ett rinte-
swapavtal dsidosatts pa grund av dndrade forutsittningar som gjorde att den
ena parten enligt avtalet var dlagd att betala 44 000 Euro mer 4n vad parterna
forutsett vid avtalstidpunkten.*® Avtalet ogiltigférklarades pa grund av att den
intriffade hindelsen inte ansags motsvara den riskférdelning som parterna
kommit éverens om. Detta trots att beslutet avsig ett avtal som till sin natur
ar avsett att reglera just riskfordelning vid forandringar i rinteldget. Beslutet
utgdr dock inte grund for att anta att en langivare som inte reglerat risk for
ovintade rinteforindringar i avtalet ska kunna jimka avtalet pd grund av
att rdntan under en period noteras negativ. Fallet maste ses mot bakgrund
av de problem som just swapavtal i minga linder orsakat pa grund av att de
sluts mellan banker och motparter som inte har den kunskap om produkten
som krivs for att ett informerat och vilévervigt beslut om avtalet och dess
innehdll ska kunna tas. Avtalet ogiltigforklarades i detta fall dels pa grund
av motpartens okunskap om den risk som forelidg avseende det hindelsefor-
lopp som sedermera intriffade, dels pd grund av orsaken till de forindrade
forutsiteningarna vilket var den globala finanskris som intriffade ar 2008.”

Villkor som anger STIBOR som grund for rinteberikning kan vidare
jimforas med anvindning av prisindexklausuler. Anvindning av STIBOR
som berikningsgrund ir i sig ett sdtt att reglera just dndrade forutsdttningar.
Parterna har valt en oberoende parameter for att forenkla och effektivisera
avtalsslut och berikning av kostnader. Skil att jimka en sidan klausul om
den i efterhand visar sig "felaktig” har tidigare ansetts foreligga om indexet
ar oriktigt eller medfor att prestationen pd grund av forindrade férhallanden
blivit extraordinirt betungande fér den ena parten.

I NJA 1983 s. 385 jimkades en arrendeavgift som ingatts dr 1950 pa
grund av att den grund fér upprikning av arrendeavgiften som angivits i

56

Se beskrivning av fallet av Momberg, R, Beyond the Risk: Swaps, Financial Crisis and
Change of Circumstances. Comparative Case Note. Supreme Court of Portugal —
10.10.2013, European Review of Private Law, 1-2015, s. 82-84.

Momberg, R, Beyond the Risk: Swaps, Financial Crisis and Change of Circumstances.
Comparative Case Note. Supreme Court of Portugal — 10.10.2013, European Review of
Private Law, 1-2015, s. 83 och 151.
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avtalet med tiden blev oriktig och medférde att arrendeavgiften blev oskiligt
lag. Efter jamkningen hojdes arrendeavgiften med ca 125 %. Jimkningen
motiverades av att indexklausuler inte var s vanligt férekommande under
1950-talet och att parterna av den anledningen inte kunnat forutse att den
valda indexeringen som kopplade arrendeavgiften till priset for hostvete med
tiden skulle medféra ett olimpligt resultat. Fallet utgor dock inte grund fér
att jimkning av rinteberikningsklausul knuten till STIBOR ska kunna goras
pa grund av att STIBOR noteras negativ. Koppling till STIBOR i rinte-
berikningsklausuler kan inte som i fallet med arrendeavgiften bedémas vara
“oriktig” som prisindex; dven om STIBOR noteras negativ si motsvarar
STIBOR i nagon mening marknadskostnaden. Parterna i ett laneavtal som
slutits under 2000-talet kan inte heller anses ovetande om den effekt som kan
folja av en indexklausul om férindringar pa den relevanta prismarknaden
sker och dessa inte motsvarar det valda indexet.

Skil for att jimka en rinteberikningsklausul som 4r kopplad till STIBOR
pa grund av att STIBOR noteras negativ foreligger i de flesta fall formod-
ligen inte heller pd grund av att kopplingen medfér att prestationen blivit
extraordinirt betungande for den ena parten. Aven om negativ notering kan
paverka langivarens marginal och vinst under en period ska det “mycket
till” innan forlusten leder till att lingivaren ska uppnd offergrinsen. I NJA
1994 s. 359 jimkades ett avtal mellan ett bolag och en kommun pé grund
av forindrade forhallanden som medfort att prestationen blivit extraordinirt
betungande for den ena parten. Fallet behandlar fragan om nir offergrin-
sen kan anses passerad. For att sd ska vara fallet och for att detta ska kunna
medféra att avtalet kan jimkas krivs att det uppstétt en kraftig obalans mel-
lan prestation och motprestation.”® Utmirkande fér beddmningen av nir
offergrinsen kan anses nadd ir att den ir skilighetsinriktad och baseras pa
en avvigning av hur betungande villkorets uppfyllande ir for den ena parten
och intresset av att villkoret fullgors f6r den andra parten.” Det ir friga om
en helhetsbedomning dir omstindigheter som partstorhéllandet, avtalstid
och eventuell mojlighet att sdga upp avtalet kan vigas in i bedomningen.

I ett lineavtal mellan en bank och en lintagare foreligger inte en obalans
i forhandlingsstyrka som kan medféra att banken ska anses ha ritt att jimka
ett villkor om berikning av rinta. Avtalet och villkoret omfattas av bankens

Se kommentar av rittsfallet av Hellner, J, Jimkning av langvariga avtal m.m., JT 1994-95
s. 137 ff.

% Se Hellner, J och Ramberg, ], Speciell avtalsritt I, Képritt, 2 uppl., Stockholm, 1991,
s. 131 och s. 148.
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huvudsakliga verksamhetsomrade och nagon svagare position eller annan
formildrande omstindighet som kan medfora att banken inte ska aliggas att
prestera enligt avtalet foreligger normalt inte. Inte heller avtalstiden utmir-
ker sig i ett normalt lineavtal pa ett sidant sitt att jimkning kan anses moti-
verad. Jimforelsevis grundades till exempel HD:s avgrande om jimkning i
NJA 1994 s. 359 pa att det i princip rérde sig om ett evighetsavtal.

Det far i och for sig betraktas som teoretiskt méjligt att betydande eko-
nomiska svirigheter kan medfora att jimkning kan ske utan att offergrinsen
passerats. Jimkning av priset pa grund av indrade marknadsférhallanden
som ledde till att avtalet blev pétagligt oférmanligt for ena parten har till
exempel beslutats i ett fall avseende avtal om kép av stal av den belgiska hog-
sta domstolen.® Domstolen faststillde mot bakgrund av art. 79 CISG skyl-
dighet for parterna att omforhandla det avtalsenliga priset for stal som efter
avtalstidpunkten 6kat med 70 %. Domstolens beslut maste dock ses mot
bakgrund av den exorbitanta situationen och med beaktande av att domsto-
lens definition av hardship och tolkning av CISG ir omdiskuterad.®' Vilka
omstindigheter som skulle krivas for att negativ STIBOR skulle kunna leda
till en sadan "dalig affir” att jimkning av villkoret skulle vara méjlig 4r dock
svart att siga. Det skulle formodligen krivas att lingivaren pa nigot sitt
ensidigt drabbades av den negativa rintan genom olyckligt formulerade line-
avtal och hedgeavtal, si att lingivarens sammantagna finansieringspositioner
medférde pataglig och ensidig forlust. Enbart minskad vinst, som far férmo-
das vara den "normala forlust” som drabbar langivare om negativ STIBOR
tillimpas i enlighet med villkorets ordalydelse, ar dock inte tillricklig grund
for jamkning.

Sirskilda svérigheter att hivda att den drabbade parten inte sjilv borde
ha forebyggt hindelseutvecklingen genom férsikring eller villkor i avtalet
bor foreligga for part som efter &r 2011 anvint sig av ett standardiserat line-
avtalsuppligg utgivet av the LMA. Till dessa standardavtalsmallar har det
som nimnts ovan sedan ar 2011 funnits ett formulerat tillvalsvillkor avse-
ende zero floor for rinteberikning.®> Om reglering av negativ avtalsrinta

8 Se Cass. (Belge) 19 juin 2009, nr C.07.0289.N, Arr. Cass. 2009 nr 422.

' Se Dewez, ], Ramberg, C, Momberg Uribe, R, Cabrillac, R och San Miguel Pradera L.1,
The Duty to Renegotiate an International Sales Contract under CISG in Case of Hard-
ship and the Use of the Unidroit Principles, European Review of Private Law, 1-2011,
s. 101-154.

2 June 2014 Supplement The ACT Borrower’s Guide to LMA Loan Documentation for
Investment Grade Borrowers, Slaughter and May, 2014, s. 5, tillginglig via www.slaugh-
terandmay.com och www.treasurers.org.
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saknas i avtal som baseras pA LMA-mallar som undertecknats efter ar 2011
far det betraktas som ett aktivt val att inte reglera frigan, alltsd ett medvetet
risktagande som inte utgor grund for jimkning pa grund av indrade forut-
sittningar.®

Sammanfattningsvis dr férutsittningarna for atc jimka eller dsidositta
rinteberdkningsvillkor i lineavtal pd grund av dndrade férutsittningar inte
uppfyllda. Aven om det foreligger indrade forutsiteningar som i och for
sig skulle kunna utgéra grund for att jimka eller asidositta villkoret utgor
rinteberikningsvillkorets formulering som en form av sjilvjusterande pris-
indexklausul, det faktum att parterna borde reglerat den uppkomna risken
genom villkor i avtalet samt langivarens stillning faktorer som motsiger en
sadan 16sning.

8. Avslutande kommentarer

Det hindelseférlopp som intriffat pa rintemarknaden under viren ar 2015
ar att betrakta som en ovanlig marknadshindelse. Hindelsen forefaller gene-
rellt inte ha forutsetts av parterna pa marknaden och som en f6ljd av detta
forekommer det avtal i vilka avtalsmissig reglering av hiandelseforloppet sak-
nas.

Att i efterhand tolka och tillimpa rinteklausuler som formulerats utifrin
forutsittningen att rintemarknaden ska vara ”sd som den alltid har varit”
medfér vissa grundliggande problem. Faststillande av avtals innehall efter
sedvanliga avtalstolkningskriterier kan ge flera méjliga utfall. Aven i de fall
nir rinteklausulens ordalydelse i sig ger ett klart och tydligt resultat kan detta
resultat till exempel vara tveksamt i forhallande till avtalets grundliggande
syfte och underforstadd partsvilja.

Den radande marknadssituationen vid tidpunkten f6r nir denna artikel
skrivits medfér att berikningen av rinta, eller den avtalsmissiga effekten av
berikningen av rinta, i en mingd olika avtal i vilka negativ rinta inte regle-
rats dr oklar. I denna artikel har av utrymmesskil enbart lineavtal med rinte-
berikningsklausuler kopplade till STIBOR behandlats. Det 6vergripande
syftet med artikeln 4r dock att lyfta de grundliggande avtalstolkningsfragor
och problem som uppkommer genom att rintan bade kan vara noll och
under noll.

% Om mojlighet att jimka avtal mellan kommersiella parter med beaktande av normalt

risktagande se prop. 1975/76:81 s. 120.
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Motsvarande artiklar skulle med samma grundlidggande utgangspunkter
och analyser till exempel kunna skrivas om effekten av notering av negativa
referensrintor i hedgeavtal och swapavtal, obligationer och olika typer av
leasingavtal. Andra utgingspunkter och forutsittningar kan dock féormodas
medféra delvis andra resultat in de som anforts i denna artikel. En sirskilt
intressant friga ir till exempel vad den avtalsmissiga effekten av negativ
avtalsrinta i vissa skattedrivna finansiella leasingavtal ska vara. Dessa lea-
singavtal kan innehélla rinteberikningsvillkor med negativ marginal vilket
exempelvis kan péaverka tolkningen av svil avtalets indamal som definitio-
nen av rinta enligt avtalet. Den negativa marginalen utgér en f6ljd av att
parterna enligt avtalet delar pa den skattemissiga “vinst” som uppstir for
leasegivaren genom uppligget.

Den osikerhet som forelegat pA marknaden under varen 2015 I6ses for
framtiden enklast genom att villkor som reglerar hur negativ avtalsrinta ska
hanteras mellan parterna fors in i samtliga avtal som ir kopplade till rorliga
marknadsrintor som till exempel STIBOR. Det kan med ganska stor siker-
het férmodas att si redan sker och att avtal daterade efter den 13 februari
2015 inte kommer att vara foremal for forhandling eller tvist avseende just
hanteringen av negativ avtalsrinta. Fragan hur ildre avtal ska hanteras kom-
mer dock férmodligen att vara en friga som kommer sysselsitta jurister for
en tid framover.
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