Negativ ranta — avtalstolkning 1
ranteunderlandet

Av jur. dr ELISABETH AHLINDER

I denna artikel behandlas fragan om hur negativ rinta ska hanteras ur ett
avtalsrdttsligt perspektiv. Fragan har uppstatt pa grund av det radande ex-
ceptionellt laga rantemarknadsldiget. Den senare tidens utveckling pad rin-
temarknaden, som medfort att referensrantan och olika marknadsrdintor no-
terats negativt, staller etablerade forestillningar om ldn- och rantemark-
naden pa sin spets.

Inledning’

En allmdnt antagen forestillning avseende lan och ranta har varit att
ranta ska utga som kompensation till den person som lanar ut eller pa
annat satt staller kapital till en annan persons “forfogande”. Att ranta
utgar som kompensation till den person som lanar ut pengar eller pa
annat satt staller kapital "till féorfogande” for annan har utgjort av-
talsmassig grund for bland annat ranteberdkningsklausuler i laneavtal
och andra former av finansieringsavtal.

Det ovantade handelseforloppet pd rantemarknaden har medfort
oklarhet avseende hur ranteklausuler i en mangd olika avtal, exem-
pelvis lan-, leasing-, swap- och hedgeavtal, ska tolkas. En oklarhet som
det ar av stor betydelse att den reds ut eftersom den paverkar saval en-
skilda aktorer som den allmdanna samhallsekonomin och dess funk-
tion.

Den rittsliga oklarhet som foljer av handelseutvecklingen pa ran-
temarknaden och de avtalstolkningsproblem som kan uppsta pa
grund av de ldga rantorna kommer i det foljande att diskuteras uti-
fran ett konkret exempel. Som en illustration av det allmanna avtals-
rattsliga problemet med negativa rantor behandlas i denna artikel
fragan hur avtal med ranteberdkningsklausuler kopplade till den
korta marknadsreferensrantan Stockholm Interbank Offered Rate,
STIBOR, ska hanteras avtalsmassigt i laneavtal nar STIBOR noteras
negativ.

Det konkreta problem som behandlas i denna artikel aktualisera-
des under varen ar 2015 genom att STIBOR den 13 februari 2015 no-
terades till -0,012.2 Det problem som behandlas i artikeln har uppstatt

" Ett varmt tack till professor Christina Ramberg och advokat André Andersson for
vardefulla synpunkter pa tidigare utkast av denna artikel.

* Noterade rantor av STIBOR 3 méan 2015, enligt sokning pa www.riksbank.se. No-
teringen var en foljd av att reporantan enligt beslut den 11 februari 2015 fran och
med den 18 februari 2015 sanktes till -0,10 %. Se Reporantebeslut 11 februari
2015, tillgangligt via www.riksbank.se.
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som en foljd av att denna héandelse inte forutsetts och darmed i
manga fall inte heller beaktats av parterna pa marknaden nar de for-
mulerat ranteberdkningsvillkor som ar knutna till STIBOR i laneavtal.

Foljden av att parterna i manga fall inte sarskilt reglerat hur rante-
berdkningen ska goras for det fall STIBOR skulle noteras negativ ar
att det ar oklart vad den avtalsmassiga effekten av den for parterna
oforutsedda handelsen ar. Om den avtalsmassiga effekten av negativ
notering av STIBOR inte reglerats genom villkor i avtalet foreligger
risk att den totala avtalsrantan kan bli negativ. Den totala avtalsrantan
kan till exempel bli negativ om avtalsrantan delas in i en fast och en
rorlig del som ar kopplad till STIBOR och STIBOR éar lagre an den
fasta delen.

Berakning av avtalsrantan enligt ett ranteberakningsvillkor av typen
STIBOR (3 man) +0,25 i ett marknadslage dar STIBOR noteras till
-0,15 ska enligt ordalydelsen resultera i att ranta enligt avtalet berak-
nas till -0,15 + 0,25 = 0,10. Ordalydelsen innebar vidare att berakning
av rantan blir negativ nar STIBOR noteras liagre an marginalkostna-
den, som i det angivna exemplet ar 0,25.° Om till exempel STIBOR
noteras till -0,3 blir resultatet enligt ordalydelsen -0,05. Ett tolknings-
alternativ i en sadan situation, som ar férenligt med klausulens orda-
lydelse, ar att langivaren ska betala lantagaren. Detta tolkningsalterna-
tiv kan dock framsta som kontroversiellt

I denna artikel utreds hur ranteberakningsvillkor som ar kopplade
till STIBOR ska tolkas nar avtalet inte reglerar vad som ska galla vid
negativ notering av STIBOR. Om ett laneavtal innehaller villkor som
begransar den rorliga delen i ranteberakningen till en lagsta niva kan
inte det problem som diskuteras i denna artikel uppsta eftersom av-
talsrantan enligt villkor i avtalet inte kan bli negativ. Begransning av
den rorliga delen kan infoéras genom villkor som anger att STIBOR
enligt avtalet aldrig ska vara lagre dn noll i ranteberakningen, sa kal-
lad zero floor-bestimmelse.

Faststillande av avtalets innehall

Inledning — vikten av villkorets ordalydelse

Avtalstolkning av ett ranteberakningsvillkor som ar knutet till STIBOR
foranleder inga storre svarigheter. Utgangspunkten ar att laneavtalet
och villkoren i avtalet ska tolkas och tillampas i enlighet med deras
ordalydelse. Ett ranteberdakningsvillkor av formen STIBOR (3 man)
+0,25 ar formulerad som en matematisk formel. Den matematiska
formeln kan anvandas for berakning av avtalsrantan oavsett om
STIBOR noteras positiv eller negativ. Villkorets ordalydelse medfor
som visat inledningsvis att den rorliga delen kan paverka den fasta de-
len om den rorliga delen ar negativ.

’ For utforligare forklaring av och diskussion om vilka poster som kan antas rym-
mas inom marginalkostnad, eller marginal, se nedan under rubriken "Den gemen-
samma partsavsikten med beaktande av den avtalsenliga rantans 6évergripande syfte
och ranteberakningsvillkorets indelning i en fast och en rorlig del”.
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Inneborden av ranteberdkningsvillkor av typen STIBOR (3 mén)
+0,25 fortydligas aven i vissa fall i avtalet. Det kan till exempel framga
att rantesatsen i avtalet motsvarar summan av den marginal som anges
i skuldebrevet och STIBOR (3 man). Av detta foljer att marginalen
och STIBOR (3 man) tillsammans utgor avtalsrintan och att avtals-
rantan berdknas genom summering av de tva ingaende beloppen.

Utifran vad som ndmnts ovan om klausulens ordalydelse och tolk-
ningen av den kan det konstateras att klausulens ordalydelse ar klar.
Tolkning i enlighet med ordalydelsen ger ett enkelt svar med mate-
matisk precision. Finns det da anledning att i en artikel diskutera avta-
lets innehall och hur ranteberakningsvillkor kopplade till STIBOR ska
tolkas nar STIBOR ar negativ? Det korta svaret pa fragan om det finns
anledning att diskutera avtalets innehall for det fall STIBOR noteras
negativ ar ja. Villkors ordalydelse ar inte den enda faktor som ska be-
aktas vid faststallande av avtals innehall. Faststillande av avtals inne-
hall ska goras efter en sammanvagning av olika faktorer som till ex-
empel den dispositiva ratten, omstandigheterna i samband med av-
talsforhandlingarna, partsbruk, avtalets dndamal, handelsbruk, avta-
lets systematiska uppbyggnad och skilighet.*

Faststallande av avtals innehall kan efter en dylik sammanvagning
av olika faktorer medfora att avtalsinnehallet faststdlls i strid med or-
dalydelsen. Aven om faststillande av avtals innehall i strid med orda-
lydelsen genom korrigering far betraktas som ett ovanligt resultat har
HD Kklarlagt att det ar ett mojligt utfall om ordalydelsen inte ger ut-
tryck for den gemensamma partsviljan.” HD:s dom klargor att den
gemensamma partsviljan ar den slutliga utgangspunkten for faststal-
lande av avtals innehall.

I den fo6ljande diskussionen utgar jag fran ovan namnda faktorer
for faststallande av avtals innehall och gor en bedémning utifran de
faktorer som ar mojliga att analysera pa ett teoretiskt plan utan kopp-
ling till ett praktiskt fall. Dessa ar avtalets andamal, handelsbruk och
avtalets systematiska uppbyggnad. Analysen utgor en diskussion om
huruvida den gemensamma partsavsikten i ett laneavtal ska faststallas
till att det finns ett underforstatt rantegolv som medfor att avtalsran-
tan aldrig kan ga under noll, att det foreligger ett underforstatt mar-
ginalskydd for ldngivaren eller att villkorets ordalydelse motsvarar den
gemensamma partsavsikten och darmed ska tillampas i enlighet med
ordalydelsen oavsett om detta medfor att langivaren ska betala ldnta-
garen. Avslutningsvis diskuteras de olika tolkningsresultaten genom

* Se till exempel NJA 1980 s. 398, NJA 1981 s. 323, NJA 1983 s. 1, NJA 1984 s. 280,
NJA 1984 s. 288, NJA 1986 s. 56, NJA 1987 s. 266, NJA 1988 s. 408, NJA 1989 s. 286,
NJA 1990 s. 24, NJA 1992 s. 403, NJA 1993 s. 436, NJA 1994 s. 236, NJA 1995 s. 586,
NJA 1996 s. 727, NJA 1997 s. 382, NJA 1998 s. 364, NJA 1999 s. 35, NJA 2001 s. 750,
NJA 2005 s.142, NJA 2006 s. 53, NJA 2007 s. 35, NJA 2009 s. 672, NJA 2010 s. 559,
NJA 2011 s. 600, NJA 2012 s. 1095, NJA 2013 s. 253, NJA 2014 s. 960 och NJA 2015
s. 3.

% Se till exempel NJA 2005 s. 142, NJA 1984 s. 280 och NJA 1974 s. 660.
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en sammanvagning av de olika faktorerna med beaktande av vad som
kan anses skaligt och rimligt. Diskussionen baseras pa ett fiktivt lane-
avtal mellan en bank och en juridisk person vars huvudsakliga verk-
samhetsomrdde inte ar av finansiell eller bankliknande karaktar.

Avtalets syfte och andamal

Den gemensamma partsavsikten i forhdllande till avtalets grundliggande syfte
Grundlaggande syfte och andamal med ldneavtal ar att lantagaren ska
kompensera langivaren for kostnader som ldngivaren har for att lana
ut pengar.® Laneavtal kan generellt beskrivas som avtal som reglerar
utlinande av en viss summa mot ersittning i form av ranta. Utmar-
kande for laneavtal ar ldntagarens skyldighet gentemot ldngivaren att
dels dterbetala den ldnade summan, dels betala den i avtalet angivna
rantan.” Langivarens huvudsakliga skyldighet ar att tillhandahalla den
6verenskomna lanesumman vid utsatt utbetalningstillfalle.

Med beaktande av laneavtals grundlaggande syfte och dndamal kan
skal anforas for att den gemensamma partsavsikten inte kan anses
vara att negativ STIBOR ska medfora att betalstrommen i avtalet sa att
saga “byter riktning” och att langivaren ska betala lantagaren. Nagon
skyldighet for langivare att betala lantagare for "férmanen” att fa lana
ut pengar till lantagaren foreligger inte. Att tolkningsvis lata det vara
moijligt att lata langivaren betala lantagaren for det "besvar” som lan-
givaren utsatts for genom att ldna ut pengar 6verensstimmer inte hel-
ler med grundlaggande regler och principer om ersattning.*

Utifran ovan anfoérda grundliggande syfte och andamal med lane-
avtal kan ett villkor som begransar mojligheten att avtalsrantan blir
negativ anses vara underforstatt i avtalet. Avtalet kan med denna tolk-
ning korrigeras med en bestimmelse som anger att den totala avtals-
rantan inte ska kunna ga under noll. Negativ notering av STIBOR kan
med denna tolkning paverka den totala avtalsrintan men bara till
dess att avtalsrantan blir noll.

Aven om det i enlighet med vad som nimnts ovan far betraktas
svarforenligt med avtalets syfte och dndamal att langivaren vid negativ
ranta i avtalet ska anses ha en skyldighet att betala lantagaren kan det
inte sagas vara en otankbar tolkning. Slutsatsen i detta avseende beror
pa hur ranta definieras och vilken betydelse denna definition har for
hur ldneavtalets syfte och andamal ska definieras.

® Om avtalets eller villkorets syfte som utgdngspunkt for tolkningen samt om
naturalia negotii se Lehrberg, B, Avtalstolkning, 6 uppl., Uppsala, 2014, s. 128 och
238. Om tolkning i enlighet med avtalets kirna se Gronfors, K, Avtalsgrundande
rattsfakta, 2 uppl., Stockholm, 2013, s. 54 £.

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

® Jamforelse kan goras med institutet hyra och parternas respektive forpliktelser.
Hyresgastens huvudsakliga forpliktelse ar att betala hyran, hyra utgar som ersatt-
ning for nyttjande. Om hyresvarden enigt avtalet dr skyldig att utge ersiattning till
hyresgasten foreligger inget hyresavtal (bortsett fran eventuellt skadestand), ef-
tersom rekvisiten i 12:1 JB inte ar uppfyllda.
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Det finns ingen civilrattslig legaldefinition av begreppet ranta.’ I vid
mening kan ranta beskrivas som all ersattning for en kredit." Hur be-
greppet ska tolkas och tillimpas far nirmare bestimmas utifran det
aktuella avtalsforhallandet." Syftet med ranta i ett laneavtal ar att lan-
givaren ska kompenseras for de utgifter som ldngivaren har for att
kunna betala ut det aktuella lanet, samt att langivaren utdver kost-
nadstackning aven ska kunna tillgodogora sig viss vinst. Avtalsrantan i
ett laneavtal bestams utifran langivarens kostnader for lanet, till ex-
empel lokaler, administration, andra rorelseanknutna kostnader samt
for kreditrisk och vinst."

Slutsatsen att langivaren inte kan anses ha skyldighet att betala lan-
tagaren om rantan skulle blir negativ under en viss tidsperiod baseras
pa nagra outtalade grundantaganden om ranta och vad det ar lanta-
garen forvantas kompensera lantagaren for. Utgangspunkten att lan-
tagaren ska betala ranta till langivaren far formodas baseras pa ett an-
tagande om att ldntagaren, utéver kompensation for direkta kostna-
der for exempelvis administration och lokaler, ska kompensera ldngi-
varen for det ekonomiska ”besvar” som denna kan tankas ha av att
lana ut pengar till lantagaren.

I ett normalt marknadslage ar utlaning av kapital en ekonomisk be-
lastning for langivaren. Belastningen bestar i att penningvardet sjun-
ker med tiden genom forvantad inflation och att framtida betalningar
darav minskar i varde. Man kan saga att "pengar idag har ett hogre
varde an pengar imorgon” och rantan utgér en kompensation for den
uteblivna mdjlighet till intdkt som utlaning av kapitalet medfér. Uti-
fran dessa forutsattningar kan utgangspunkten att langivaren aldrig
ska kunna tvingas betala till lantagaren anses rimlig — i ett normalt
marknadsldge. I ett mindre normalt men inte otankbart marknads-
lage av langvarig deflation, da pengar imorgon ar mer varda an

° Se nirmare diskussion om den inom civilritten skilda anvindningen av begrep-
pet ranta i lagstiftning, Simon-Almendal, T, Civilrattens betydelse for skatteratts-
liga bedéomningar, och tvartom. Eller vad ar karta, vad ar verklighet? JT 2012-13
s. 603 f. Vad ranta ar har under de senaste 20 aren ur skatterattsligt hinseende i ett
antal drenden provats av Regeringsratten, numera Hogsta forvaltningsdomstolen,
se t.ex. RA 1994 ref. 19, RA 1995 ref. 71 I-1II, RA 1997 ref. 44. Besluten avser dock
provningar av rantebegreppet med det huvudsakhga malet att faststilla den inom
skatteratten teoretiskt viktiga gransdragningen mellan kapitalvinst och ranta.
 Nirmare om rintebegreppet och dess beskrivning i juridisk och ekonomisk
doktrin se Simon-Almendal, T, Civilrittens betydelse for skatterattsliga bedom-
ningar, och tvirtom. Eller vad ar karta, vad ar verklighet? JT 2012-13 s. 602 och
Dahlberg, M, Ranta eller kapitalvinst, Uppsala, 2011, s. 281 med i verken angivna
kéllor.
" Om att rintebegreppets innebord dr kontextberoende se Simon-Almendal, T,
Civilrattens betydelse for skatterattsliga bedéomningar, och tvirtom. Eller vad ar
karta, vad ar verklighet? JT 2012- 3 s. 603 n och 604 6.
'* Angdende lanverksamhet och bestimmande av vad som utgdr rinta vid pantld-
nerorelse se prop. 1949:201 s. 25. Motsvarande synpunkter bor enligt Regerings-
rittens yttrande i RA 1984 1:94 beaktas vid bestimmande av rinta pa lan i bank.
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pengar idag, kan dock en tolkning som medfor att langivaren kan bli
skyldig att ersitta lantagaren for att lana ut kapital anses mer rimlig."

Om innehav av kapital under en viss tidpunkt medf6r en verklig
kostnad, till exempel att avgift och ranta uttas for mojligheten att de-
ponera medel hos en bank, kan mdjligheten att lana ut kapital med-
fora minskade kostnader for langivaren. For att undvika att kostnad
ska uppkomma for innehav av kapital i en situation som den nyss
namnda maste ldngivaren antingen “ligga pengarna i madrassen” el-
ler hitta en alternativ placering som ar mer fordelaktig. Att "lagga
pengarna i madrassen” ar inte ett alternativ for vare sig banker, som
maste hantera tillfalliga likviditetséverskott eller likviditetsunderskott
genom lan eller placering hos Riksbanken eller annan villig bank," el-
ler for myndigheter under regeringen som enligt lag maste placera
eventuella likviditetsoverskott pa Riksbankens in- och utlinings-
konto.” Om till exempel Riksbankens inldningsranta ar negativ, vilket
den under radande marknadssituation ar,' uppstar en kostnad for att
halla kapital. Om kostnaden for att "lana ut” eller placera kapital hos
Riksbanken ar tillrackligt hog foreligger incitament for langivaren el-
ler myndigheten att istillet lana ut pengarna till ndgon som ar villig
att ata sig “belastningen” av att hdlla kapital. Utldning till negativ
ranta kan da vara bade ekonomiskt motiverat och rimligt s linge
kostnaden for att ldna ut till en privat aktér understiger den kostnad
till vilken langivaren enligt lag maste placera likviditetsoverskott hos
Riksbanken. For att denna situation ska uppstd maste dock kostnaden
for att lata deponera kapital hos Riksbanken 6verstiga bade kostnaden
for alternativplaceringen och den motpartsrisk med potentiellt 6kade
kapitaltickningskrav som kan f6lja av utlaningen.

Att mindre normala men inte otankbara marknadslagen kan upp-
sta finns det flera exempel pa historiskt.”” Japan har sedan en lingre
tid haft aterkommande perioder med deflation," och i dagsliaget ra-

" Se Hanqvist angdende beskrivning av en méijlig definition av rinta som skillna-
den mellan det uppfattade viardet av en nyttighet idag jamfort med en likvardig
nyttighet i framtiden. Hanqvist, D, Finansmarknadens referensrantor — sarskilt
om STIBOR, Juridisk Publikation, 2013, s. 82.

" Om dagslinemarknaden och bankernas likviditetshantering se Riksbankens
penningpolitiska styrsystem — en Oversyn, Riksbankstudier mars 2014, Sveriges
Riksbank, s. 91 ff. tillganglig via www.riksbank.se.

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

' Réntesats for rinte- och avistakonton i Riksgélden var den 8 juli 2015 -0,35 pro-
cent. www.riksgalden.se.

' Exempel pa andra onormala marknadssituationer ar 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 Frame-
work, i Zimbabwe Picking up the pieces, 2011, passim.

'® Se Harding, R och McGee, P, Japan falls back into deflation for first time since
2013, Financial Times, 25 september 2015, tillganglig via www.FT.com, och Svens-
son, L O, Escaping From A Liquidity Trap And Deflation: The Foolproof Way And
Others, Journal of Economic Perspectives, 2003, s. 145-166. Tillganglig via
www.nber.org.
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der aven i Sverige, med KPI som matt, deflation.” Det faktum att in-
flationen med KPI matt ar negativ ar dock inte att likstilla med att det
rader verklig deflation.”

Sammanfattningsvis finns det omstindigheter under vilka en tolk-
ning som medfor att betalningsstrommen i ett laneavtal tillats byta
riktning kan sagas vara forenlig med avtalets syfte och dndamal. Ut-
gangspunkten att langivaren aldrig kan vara skyldig att kompensera
lantagaren grundar sig pa hur laneavtal formulerats och tillampats i
normala marknadslagen. Utgangspunkten utesluter dock inte mojlig-
heten att betalningsstrommen i ett ldneavtal vid en annorlunda
marknadssituation, eller som i detta fall ett annorlunda rantelage, by-
ter riktning.

Den gemensamma partsavsikten med beaktande av den avtalsenliga rintans
overgripande syfte

Vad ranta ar och ska anses utgoéra kompensation for ar som namnts
ovan inte civilrattsligt definierat. Med beaktande av att langivare be-
driver affarsmassig verksamhet kan dock konstateras att ranta i nagon
mening ska kompensera langivaren fér kostnader som uppstar genom
lanet och dven ge langivaren viss vinst. Om ldngivaren inte gér ndgon
vinst pa langivning ar det inte en affarsmassigt motiverad verksamhet.

Utifran denna iakttagelse kan den gemensamma partsavsikten, el-
ler en foérutsiattning som parterna atminstone ar 6verens om vid avta-
lets ingdende, konstateras vara att betalning av ranta i nagon mening
ska utgd och att rantan ska ticka langivarens kostnader och aven ge
langivaren viss vinst.

Resultatet av det ovan anforda ar att tolkning av ett ranteberak-
ningsvillkor, i enlighet med utgidngspunkten att ranta i ndgon mening
ska kompensera ldngivaren for kostnader som uppstir genom lanet
och dven ge langivaren viss vinst, ska ge ett resultat som atminstone
inte medfor att ldngivarens kostnader inte tiacks eller att langivaren
gor en forlust pa affaren. Att en avtalspart kan gora avsedd vinst utgor
dock inte nagonting som rattsordningen ar avsedd att garantera. Viss
risk i detta avseende foreligger normalt for en avtalspart och det ar
inte rattsordningens uppgift att korrigera alla utfall som inte leder till
tankt eller 6nskad vinst. Men dven om ’vinstgaranti” inte ar nagonting
som tolkningsvis ska anvandas som utgangspunkt for att korrigera ett
avtal i efterhand, kan det atminstone konstateras att en tolkning av
villkoret som medfor att langivaren inte far kostnader tackta, eller till
och med gor forlust pa affaren, inte 6verensstimmer med den ge-
mensamma partsavsikten vid avtalstidpunkten.

" 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 Liquid-
ity Trap, Brookings Papers on Economic Activity, Massachusetts Institute of Tech-
nology, 2:1998, s. 140.
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For att faststilla avtalets innehall med utgangspunkt i ranteberak-
ningsvillkorets andamal och syfte diskuteras i det féljande vad syftet
med ranteberakningsvillkor knutna till STIBOR ar och vad STIBOR
ska anses innebdra i sammanhanget. Vidare diskuteras hur rantebe-
rakningsvillkorets formulering genom indelning i rantan i en fast och
en rorlig del kan paverka tolkning av villkoret.

Den gemensamma partsavsikien med beaktande av den avtalsenliga rantans
overgripande syfte och ranteberdkningsvillkorets koppling till STIBOR

En grundliggande fraga avseende tolkning av ranteberdakningsvillkor
som ar kopplade till STIBOR ar vad STIBOR ska motsvara i samman-
hanget. Vad ar syftet med att ange STIBOR som bas for ranteberak-
ningen? Kopplingen till STIBOR ér i nagon mening avsedd att tillse
att langivaren kompenseras for kostnad for finansiering. Kopplingen
till STIBOR medfor dock att kompensation for finansiering sker ge-
nom en schabloniserad berdkning jamforbar med koppling till pris-
index fOr viss ravara. Révaran i detta fall ar marknadspris for utlaning
av kapital och STIBOR visar, enligt Stiborramverket, ett genomsnitt av
de rantesatser till vilka Stiborbankerna” ér villiga att lana ut till
varandra utan sakerhet under olika loptider.” Syftet med kopplingen
ar siledes inte att avspegla langivarens faktiska kostnader fér uppla-
ning, sa kallad matched funding, utan att tillse att rantan i viss me-
ning avspeglar det radande rantemarknadslaget.”

Med utgangspunkt i att STIBOR inte ska motsvara en faktisk upp-
laningskostnad utan en normerad férenkling, samt att STIBOR i en-
lighet med bestimmelserna i Stiborramverket “ska” motsvara det fak-
tiska rantemarknadslaget, ar den gemensamma partsavsikten att
STIBOR enligt ranteberakningsvillkoret ska vara STIBOR. Det vill
saga oavsett om STIBOR noteras positiv eller negativ far noteringen
anses avspegla det radande marknadsliaget och langivarens finansie-
ringskostnad sd som parterna har definierat dessa poster enligt avta-
let.

Aven om tillimpning av STIBOR i enlighet med avtalets ordaly-
delse overensstimmer med syftet med kopplingen till STIBOR i ran-
teberakningsvillkoret kan det foreligga omstandigheter under vilka
tillampning av STIBOR inte 6verensstimmer med det overgripande
syftet och den gemensamma partsviljan. Om STIBOR inte alls motsva-
rar marknadspriset for utlaning av kapital uppfyller ranteberaknings-
villkoret inte det Overgripande syftet att den rorliga delen i nagon
man ska motsvara finansieringskostnaden.

*! Danske Bank, Handelsbanken, Linsforsikringar Bank, Nordea, SEB och Swed-
bank. www.swedishbankers.se under STIBOR.

* Revision av Stiborramverket del 2 och 3, (2015-03-31), Svenska Bankforeningen,
s. 1, tillganglig via www.swedishbankers.se.

* Det 6vergripande syftet med koppling till STIBOR ir att den rintekostnad som
langivaren har for refinansiering ska matchas genom koppling till den korta
marknadsrantan STIBOR. Se t.ex. HD:s domskal i NJA 2005 s. 142.
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Ett tolkningsalternativ om STIBOR inte alls motsvarar langivarens
finansieringskostnad ar att den rorliga delen av ranteberakningsvill-
koret istallet faststalls till antingen den faktiska kostnaden eller till
den kostnad som finansiering av lan av motsvarande storlek kan ge-
nomforas pa den 6ppna marknaden.*

Det finns dock problem med denna tolkning. Ett problem ar att
det far formodas vara svart for en langivare att visa att STIBOR inte
motsvarar upplaningskostnaden i forhédllande till det radande mark-
nadslaget och att langivarens kostnader ar hogre an STIBOR. En or-
sak till detta ar att STIBOR som namnts ovan enligt Stiborramverket
visar ett genomsnitt av de rantesatser till vilka Stiborbankerna ar vil-
liga att ldna ut till varandra. Vidare foreligger i ramverket for STIBOR
en ratt for varje Stiborbank att placera en handelspost per motpart
och loptid per dag till respektive motparts rapporterade rantesatser.”
Aven om detta inte garanterar att STIBOR alltid visar en korrekt rin-
teniva,” framforallt inte for langivare som inte ar en av Stiborbanker-
na, kan denna faktor tankas medfora att det foreligger viss 6kad be-
visborda for den part som pastar att STIBOR inte motsvarar det fak-
tiska ranteliget och darmed ldngivarens upplaningskostnad. Dessu-
tom ar det sa att det kan vara svart att uppna beviskrav for att langiva-
rens kostnader for refinansiering overstiger STIBOR i ratten.”

* T NJA 2005 s. 142, avseende tolkning av en rantejusteringsklausul i ett leasingav-
tal, forefaller HD ha utgatt fran den faktiska kostnad som ett bolag med samma
kreditvardighet som provningsbolaget skulle haft under motsvarande period. Jam-
forelsen medfor att HD utgétt fran vad den faktiska kostnaden for bolaget borde
varit. I Svea Hovr mal nr T 7720-1, avseende tolkning av en bestimmelse avseende
byte av referensrinta i leasingavtal, fors istillet diskussion om det allmdnna rante-
laget pa den 6ppna marknaden samt diskussion om vad som bor avses med den
oppna marknaden. Oavsett vad som kan betraktas som “faktisk” kostnad s bor det
ga att berdkna vilken refinansieringskostnad som langivaren har i ett visst mark-
nadsldge, antingen med generella jamforelser, vad den borde vara, eller genom
faktiska berakningar av faktiska kostnader, vad den de facto varit. Om langivaren
ar en bank ar dock beriakningsmojligheten ndrmast teoretisk. Den kan teoretiskt
utforas men det far formodas tveksamt om det kan genomféras inom rimlig tid
och med rimliga resurser.

¥ Ritten att placera en handelspost per motpart och 16ptid per dag till respektive
motparts rapporterade rantesatser 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 Stiborhandel. Revision av Stiborramverket del 2 och 3, 2015-03-31,
Svenska Bankforeningen, s. 2, tillganglig via www.swedishbankers.se.

* 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
att Stiborbankerna vid denna tidpunkt inte hade nagon skyldighet att lana eller
placera till sina angivna Stibor-bud. Det fanns darmed en ligre sikerhet avseende
STIBOR-noteringen och hur den foérholl sig till de rantor som bankerna faktiskt
erbjod for lan. Riksbankens utredning om Stibor, Riksbanksstudier, november
2012, s. 22, tillganglig via www.riksbank.se. Forslag for att minska de problem som
identifierades med STIBOR har lagts fram i Finansiell stabilitet 2012:2 och férand-
ringar har genomforts genom Revision av Stiborramyerket del 2 och 3 som fast-
stallts av Stiborkommittén den 14 december 2012. Andringar har beslutats den
22 november 2013 samt den 13 februari 2015.

7 Bevisbordan avseende vilken faktisk kostnad langivaren har under en viss tids-
period bor dligga langivare, se NJA 2005 s. 142 och Svea hovritts dom i mal nr
T 7720-11. Se vidare Zackariassons kommentarer om bevisborda for ranteberak-
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Ett annat problem ar att ranteberakningsvillkorets ordalydelse mot-
siger denna tolkning och bedémning av partsviljan. Aven om tolk-
ningen overensstimmer med ranteberdkningsvillkorets 6vergripande
syfte och den gemensamma partsavsikten foreligger vissa problem
med en 16sning som baseras pa faktiska finansieringskostnader. Los-
ningen kan formodas medfora en del oonskade effekter i form av
okat behov av forhandling och berdakningar. Med beaktande av rante-
berakningsvillkorets formulering, som en form av indexklausul, ar
denna effekt inte enbart odnskad utan den gar aven delvis emot vill-
korets overgripande syfte eftersom indexklausuler normalt dar avsedda
att utgora en berakningsféorenkling som kan minska transaktionskost-
nader och férhandlingstid.* Koppling till en fristiende och fran par-
terna oberoende kélla utgor skal for att tillimpa villkoret sa som det
ar formulerat om inte sarskilda skal féoranleder annat.”

Utover ovan namnda problem kunde parterna, om de avsett att
langivarens faktiska kostnad ska laggas till grund for ranteberakning-
en, formulerat ett villkor av sadan lydelse. Om villkoret inte formule-
rats pa sadant satt medfor detta att den gemensamma partsviljan ar att
STIBOR enligt avtalet "motsvarar” langivarens finansieringskostnader.
Det vill siga att STIBOR enligt avtalet ska vara STIBOR oavsett fak-
tiska kostnader. Ytterligare skil for denna tolkning ar att laneavtal
vanligen innehaller bestimmelse om ratt for ldngivaren att byta refe-
rensranta om langivarens kostnader ar hogre an STIBOR.” Moijlighet
att tolkningsvis andra berakningsgrund fran koppling till STIBOR till
berdkning baserad pa faktiska kostnader utan tillimpning av referens-
ranteandringsklausul foreligger inte enligt avtalet. Hur tolkning och
tillampning av denna typ av villkor ska goras ar dock en fraga i sig och
kommer inte att beroras vidare i detta sammanhang.

Den gemensamma partsavsikien med beaktande av den avtalsenliga rantans
overgripande syfte och ranteberdkningsuvillkorets indelning i en fast och en ror-
lig del

Ett ranteberdkningsvillkor av arten STIBOR (3 man) +0,25 bestar av
en rorlig och en fast del. Den rorliga delen ar kopplad till en kort
marknadsreferensranta och ska darmed i nagon mening avspegla lan-
givarens finansieringskostnad, den kostnad langivaren har for att lana
motsvarande summa pa interbankmarknaden. Om den rorliga delen i
en ranteberakningsklausul i ndgon mening ska motsvara langivarens

ning i NJA 2005 s. 142 och dar angiven kalla, Overdebiterad leasingavgift — tolk-
ningsfragor och ansvarsfragor, JT 2005-06 s. 174, se aven Svea hovratts dom i mal
nr T 7720-11.

*® Se Gorton, L, Penningvirdeforindring och partsdisposition, Géteborg 1975,
s. 44 f.

% Se Bernitz, U, Standardavtalsratt, 8:1 uppl., Stockholm, 2013, s. 176 .

% Se t.ex. NJA 2005 s. 142 och Svea Hovr mal nr T 7720-11, 2012-06-11 om méijlig-
het att byta referensrdanta enligt rantejusteringsklausul. Se dven mall fér Senior
Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement for Leveraged Acquisition
Finance Transactions (Senior/Mezzanine), om berdkning av ranta under "market
disruption” och "cost of funds”, tillgdnglig f6r medlemmar via www.lma.eu.com.
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finansieringskostnad ska den fasta delen, marginalen, ticka de andra
kostnader langivaren har for lanet och den vinst som langivaren 6ns-
kar fa. Parterna kan genom angivande av denna del som en fast rante-
sats antas vara overens om att lantagaren ska betala den fasta delen
oavsett eventuella forandringar i Ionelage, marknadshyror eller andra
marknadsfaktorer som ar prisbestimmande for “fabrikskostnaderna”.
Parterna kan aven antas vara 6verens om att féorandringar pa rante-
marknaden inte ska paverka den fasta delen. Det ska dock papekas att
denna tolkning inte baseras pa ranteberdakningsklausulens ordalydelse
utan pa vad som kan antas vara det 6vergripande syftet med ranta och
vilka delposter som ingdr i avtalsranta. Av ranteberdkningsklausulens
ordalydelse kan inte en indelning av vilka delposter som ingér i den
fasta respektive rorliga delen utlasas.

Indelningen i en fast och en rorlig del kan enligt ovan anfoérda re-
sonemang utgora skal for att faststalla att parterna ar 6verens om att
lantagaren ska kompensera langivaren for “fabrikskostnad” inklusive
vinstmarginal samt darutover fér de kostnader som langivaren har for
finansiering. Om parterna exempelvis avsett att rantan skulle vara helt
kopplad till den normerade finansieringskostnaden, en fiktiv "cost of
funds”, hade rantevillkoret kunnat besta av endast en rorlig del kopp-
lad till STIBOR. Om parterna onskat att avtalsrantan inte alls skulle
variera med den marknadsmassiga ranteutvecklingen kunde rantesat-
sen angetts som en fast procentsats.

Aven om villkoret som nimnts inledningsvis kan betraktas som en
matematisk formel finns anledning att anta att parterna vid avtalstid-
punkten inte kunde forestdlla 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 saga
STIBOR, under en period skulle komma att noteras negativ var den
gemensamma partsavsikten vid avtalstidpunkten med stor sannolikhet
att den fasta delen av rantan ska betalas till langivaren oberoende av
hur rantemarknaden utvecklar sig under avtalstiden.

Att den korta marknadsreferensrantan skulle bli negativ inte var
nagot parterna raknade med stods dels av de marknadsreaktioner
som foljde av den negativa noteringen av STIBOR den 13 februari
2015, dels av att zero floor-bestimmelser inte ar vanligt forekom-
mande i laneavtal. Den negativa noteringen av STIBOR togs emot
med stor féorvaning och problemet med hur de laneavtal som inte in-
neholl villkor av zero floor-karaktar skulle behandlas diskuterades pa
manga hall. * Ytterligare en forutsittning som talar for att parterna

' Rintevillkorets syfte och dndamal ska betraktas utifrdn de forutsittningar som
radde vid avtalstidpunkten. Om tiden for avtalsslut som utgangspunkt for tolkning
se Lehrberg, B, Avtalstolkning, 6 uppl., Uppsala, 2014, s. 149 f. och Ramberg, ] och
Ramberg, C, Allman avtalsratt, 9 uppl., Stockholm, 2014, s. 162.

* Fragan diskuterades under viren 2015 bland annat av olika personer verk-
samma inom branschen under ett vilbesokt seminarium pa Stockholm Center for
Commercial Law, SCCL, Seminarium Negativ ranta den 31 mars 2015. Om diskuss-
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inte forutsag den negativa noteringen av STIBOR som ett mojligt
handelsefoérlopp ar att det inte finns ndgra ldneavtal med bestimmel-
ser om hur negativ avtalsranta ska hanteras mellan parterna exempel-
vis genom utbetalning fran langivare till lantagare eller amortering pa
kapitalbeloppet.”

Utifran den ovan foérda diskussionen avseende ranteberdkningsvill-
korets syfte och formulering ar ett mojligt tolkningsalternativ att den
gemensamma partsavsikten och ett underforstatt villkor i laneavtalet
ar att lantagaren ska betala langivarens "fabrikskostnad”. Med premis-
sen att STIBOR inte "kan” bli negativ, oavsett att denna premiss un-
der ar 2015 visade sig vara felaktig, kan avtalet korrigeras med ett un-
derforstatt marginalskydd i laneavtalet motsvarande en zero floor-
bestimmelse.

Mot ovanstaende anforda argument for att det foreligger en under-
forstadd zero floor-bestimmelse i laneavtalet kan dock anforas dels att
den fasta delen i ranteberdkningsvillkoret inte baseras pa faktiska
kostnader for det enskilda ldnet, dels att nagon faktisk kostnad for
langivaren inte beho6ver uppsta pa grund av att STIBOR noteras nega-
tiv. Att STIBOR noteras negativ och darmed paverkar den fasta delen
i ranteberdakningsvillkoret eller till och med medfor att avtalsrantan
under en period ar negativ behover inte medfora att rantevillkorets
overgripande syfte att ge langivaren kompensation fér “fabrikskostna-
der” och vinst inte uppfylls.

Den fasta delen av rantan ar baserad pa en berdkning av langiva-
rens kostnader utifrdn ett sammantaget helhetsperspektiv. Banker fi-
nansierar inte varje lan for sig utan har ett flertal olika finansierings-
kallor, till exempel vardepapper och finansiella instrument med olika
l6ptider och till olika rantor, som tillsammans sakerstaller bankens to-
tala finansieringsbehov. Det ar "bankrorelsen” som helhet som delvis
ska finansieras genom ranta vid utlining samt ge langivaren avkast-
ning pa det utlanade kapitalet. Den kostnadstackning som ska uppnas
genom koppling till STIBOR i ett enskilt laneavtal ar saledes en form
av schablon som ska sdkerstilla total kostnadstackning for lineverk-
samheten.

Eftersom det inte finns nagon direkt koppling mellan angivande av
STIBOR i laneavtalet och langivarens finansieringskostnader ar det
svart att siga om eller nar negativ STIBOR leder till férlust i avtalet.

ionen om Londonmarknaden se Campbell, M m.fl., Negative LIBOR — implicat-
ions under syndicated lending documentation, Briefing note 2 februari 2015,
www.cliffordchance.com, den 10 juli 2015. Fragan har dven diskuterats i media se
t.ex. Branstrom, S L, Vad hdnder nir rantan ar negativ?, Svenska Dagbladet,
12 februari 2015, tillganglig via www.svd.se, Sverrir, T, Negativ kort marknadsrénta,
Fastighetsnytt, 16 februari 2015, tillganglig via www. Fastighetsnytt.se, Liljeberg, D,
och Eliasson, J, Nu blir banken kund hos dig, Aftonbladet, 12 februari 2015, till-
%inglig via www.aftonbladet.se.

» Mer om avtalets systematiska uppbyggnad och dess inverkan pa tolkning av avta-
let nedan under avsnitt: Avtalets systematiska uppbyggnad.
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Om ldntagaren inte betalar nagon ranta alls eller om rantan till och
med vander under avtalstiden skulle detta kunna innebdara att gransen
for langivaren nas, att laneavtalet och ranteberdkningsvillkoret med-
for en faktisk forlust for langivaren. Huruvida nollranta eller negativ
avtalsranta medfor en faktisk forlust eller inte beror dock dels pa hur
lang avtalstiden ar och under hur ling period STIBOR noteras nega-
tiv, dels pa langivarens egen finansieringssituation.

Avtalstiden och den period under vilken STIBOR noteras negativ
ar av betydelse for vad den totala rantan under avtalstiden uppgar till.
Att avtalsrantan tillfalligt narmar sig noll, eller till och med gar under
noll, behover inte betyda att marginalen urholkas totalt sett 6ver hela
avtalstiden. Atminstone inte pa ett sidant sitt att langivaren gir med
forlust totalt sett i forhallande till langivarens sammantagna kostnader
for affarsrorelsen.

Léngivarens finansieringssituation paverkar ocksa fragan om langi-
varens kostnadstickning och risk for forlust pa grund av avtalet. Om
langivaren har mojlighet att "matcha” upplaningskostnader pa inter-
bankmarknaden eller genom inldning av Riksbanken behdver inte
nagon faktisk kostnad for langivaren uppkomma pa grund av att
STIBOR noteras negativ. Om ldngivaren finansierar sig till STIBOR
eller har motsvarande rantekostnader och ranteintikter pa andra lan
behoéver ingen forlust uppsta. For att langivarens motsvarande “intakt”
fran egen finansiering ska uppsta forutsatts dock att raintemarknaden
ar mer eller mindre symmetrisk, vilken den inte kan antas vara. Det
kan till exempel inte féormodas att interbankmarknaden kommer att
baseras pa negativa rantor.” Oavsett rantelage tar en bank som ldnar
ut till en annan bank en kreditrisk. Denna risk kommer banken vilja
ha betalt for oavsett om det generella rantemarknadslaget ar ovanligt
eller till och med exceptionellt lagt.

Att den fasta delen i ranteberakningsvillkoret, marginalen, inte ba-
seras pa faktiska kostnader for det enskilda lanet samt att nagon fak-
tisk kostnad for langivaren inte behdver uppkomma pa grund av att
STIBOR noteras negativ medfor dock inte att det grundlaggande syf-
tet med rantan dndras. Den gemensamma partsavsikten ar att langiva-
ren ska fa betalt for “fabrikskostnaden”. Det underforstidda margi-
nalskyddet kan enligt ovan anforda faktiska omstandigheter dock vara
mindre bestimt dn ett underforstatt villkor om zero floor. Marginal-
skyddet kan formuleras som ett yttersta skydd for langivaren, att
denne vid avtalstidens slut efter sammanstallning av de rantor som be-
talats under avtalstiden atminstone uppndr ett positivt rantenetto.
Detta tolkningsalternativ hindrar saledes inte att avtalsrantan under
en period ar negativ.

* Se t.ex. 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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Zero floor-bestimmelse som underforstatt villkor genom handelsbruk
eller allménna rittsprinciper

Laneavtal och ranteberakningsklausuler formuleras ofta i enlighet
med mallar som upprattas av the Loan Market Association, LMA.* De
mallar som ges ut av LMA anvinds i en sadan utstrackning att inne-
hillet i mallarna skulle kunna liaggas till grund for faststillande av
handelsbruk avseende laneavtal. I dessa mallar anges bland annat den
ranteberakningsform som behandlas i denna artikel.”* I det foljande
diskuteras huruvida ldneavtal baserade pa LMA-mallar som innehéller
bestammelser om zero floor kan utgora grund for att faststilla att det
foreligger ett handelsbruk som kan utgéra grund for faststallande av
att en zero floor-bestimmelse ska vara ett underforstatt villkor aven i
laneavtal dar sadan begransning saknas.”

Anvandning av villkor som reglerar hur den totala avtalsrantan ska
beriknas om STIBOR noteras negativt forekommer i laneavtal. Be-
gransning genom zero floor ar dock inte vanligt forekommande i la-
neavtal, atminstone inte i laneavtal som formulerats fore den 13 feb-
ruari 2015. Att det finns avtal med zero floor-bestammelser utgor i sig
inte grund for att faststalla att det foreligger ett handelsbruk eller att
det foljer av en allman rattsprincip att zero floor-bestimmelser ska an-
ses utgora ett underforstatt villkor dven i avtal dar sidan begransning
saknas.” Eftersom anvandning av begransningar av den rorliga rante-
delen i uppat- eller nedatstigande riktning, sa kallad cap respektive
floor, forekommer i en del ldneavtal foreligger tvirtom anledning att
vara forsiktig med att tolka in en begransning nar nagon sadan inte
uttryckligen angivits i avtalet.

Villkor som begransar inverkan av rorlig ranta till ett angivet tak el-
ler golv ar en form av garanti som det finns skal att inte tolkningsvis,
utan goda skal, korrigera avtal med. Jamforelsevis ar till exempel be-
stammelser som anger en lagsta grans for hur langt en rorlig ranta ska
tillatas paverka den ena partens kostnader vanliga i hedge- och swap-
avtal. Hur hogt eller lagt en sadan grans sitts i avtalet beror pa vilken
grad av risk respektive part ar villig att ta.” Parterna hade kunnat re-

» LMA ir en organisation som bildades pa initiativ av affirsbankerna pa Lon-
donmarknaden. De avtalsmallar som publiceras och gors tillgangliga for medlem-
mar pa organisationens hemsida, www.lma.eu.com.

% Se t.ex. mall fér Senior Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement
for Leveraged Acquisition Finance Transactions (Senior/Mezzanine), tillganglig
for medlemmar via www.lma.eu.com.

¥ Om handelsbruk och allmént tillimpade villkor som grundande rittsliga prin-
ciper se Westberg, P, Overraskande rattsbildning pa grundval av handelsbruk eller
allmant tillampade standardvillkor, JT 2000-01 s. 350 och 374 m fl.

* Om bedémningen av handelsbruk nir endast "ett flertal” avtal innehdller ett
visst villkor se Westberg, P, Overraskande rattsbildning pa grundval av handelsbruk
eller allmént tillampade standardvillkor, JT 2000-01 s. 373.

¥ Avtal om cap eller floor i lanesammanhang kan antingen behandlas som sepa-
rata vardepapper eller som en till laneavtalet och skulden icke-separat del, se RA
1999 ref. 14 angaende formulering och anvindning av cap-avtal for att begriansa
STIBOR 3 manaders inverkan pa kunds totala kostnad for ranta i ett laneavtal eller
som fristaende virdepapper.
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ducera den risk som koppling till en fristiende referensranta innebar
genom att reglera detta i avtalet och begransningar av denna sort ut-
gor 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 av-
talet ange att den totala avtalsrantan ska utgd med fast rantesats.

Att betrakta zero floor-bestimmelser som underforstidda villkor i
laneavtal kan an mindre goras avseende avtal som formulerats efter ar
2011, da LMA uppdaterade mallar for ldneavtal med zero floor som
en mojlig tillvalsklausul. Parterna har fran denna tidpunkt haft klar
anledning att 6vervaga att infora en sadan 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 utgora
en allman rattsprincip.

Givetvis kan det vara sa att tva parter sinsemellan utvecklat ett
partsbruk som kan tolkas som att det finns en outtalad men dock ge-
mensam partsvilja avseende faststallande av rdnta for det fall avtals-
ranta 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 skal att lagga till en bestimmelse om zero floor dven i det aktu-
ella avtalet. Att zero floor saknas i det aktuella avtalet behéver da inte
betraktas som att parternas gemensamma avsikt i just detta avtal skil-
jer sig fran de tidigare, savida inte det finns en anledning till detta.

Avtalets systematiska uppbyggnad

En i laneavtal allmant férekommande faktor som talar for att avtalet
ska korrigeras med en bestimmelse om nollgrans for avtalsranta ar att
det inte finns ndgra villkor i laneavtal som reglerar betalning mellan
langivare och lintagare. Att det saknas bestimmelser om hur betal-
ning mellan langivare och lantagare ska goras i ett laneavtal ger in-
formation om avtalets grundlaggande systematik." Avsaknad av villkor
om betalning mellan langivare 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 ldngivare
och lantagare ska goras i ett laneavtal medfor dock inte att betalning
mellan ldngivare och lantagare aldrig kan ske. Avsaknad av bestim-
melser som reglerar betalning mellan lantagare och langivare i avtalet
kan korrigeras genom dispositiva utfyllnadsregler. Bestimmelser om
nar fordran forfaller till betalning och hur betalning ska erlaggas
finns i 3 och 5 §§ lagen (1936:81) om skuldebrev och kan analogivis

* Om partsbruk se Ramberg, ] och Ramberg, C, Allmén avtalsritt, 9 uppl., Stock-
holm, 2014, s. 27.

' Om betydelsen av avtalets systematik for faststillande av avtalsinnehall se t.ex.
UNIDROIT principles art. 4.4 om tolkning i ljuset av kontraktet som helhet, samt
t.ex. NJA 2013 s. 271.
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tillimpas pa avtalet. Aven allminna principer om kvittning kan till-
lampas.*

For att skuldebrevslagens bestaimmelser om betalning ska kunna
tillampas analogivis maste dock en gemensam partsavsikt som ger
grund for en sadan tillampning fastslas. Huruvida detta ar mojligt ar
dock, som nidmnts ovan, pa grund av avtalssystematiken tveksamt. Till-
lampning av skuldebrevslagens bestimmelser pa negativ rantebetal-
ning mellan ldngivare och ldntagare ar dven tveksamt med beaktande
av hur detta skulle paverka avtalsbalansen. Om skuldebrevslagens be-
stammelser tillimpas analogivis pa laneavtal for att reglera betalning
mellan langivare och lantagare skulle detta medfora att det uppstod
patagliga skillnader mellan hur betalning enligt avtalet mellan lanta-
gare och langivare formuleras och hur betalning mellan langivare och
lantagare enligt den dispositiva ratten ska ske.

I laneavtal regleras exempelvis utforligt under vilka férutsattningar
och till vilket belopp betalning mellan ldntagare och ldngivare ska ut-
foras. Tillampning av skuldebrevslagens bestimmelser pd langivarens
skyldigheter att betala ranta till lintagaren skulle medfora en tydlig
obalans i avtalsvillkorens omfattning och formulering. Ett standardi-
serat laneavtal kan vara narmare etthundra sidor langt innehallandes
villkor om parternas skyldigheter, garantier, ratt att 6verlata rattighet-
er med mera.” Skuldebrevslagens bestammelser reglerar daremot en-
bart de absolut mest grundlaggande funktioner som kravs for att be-
talning ska kunna utkravas. Huruvida tilliampning av skuldebrevsla-
gens bestaimmelser analogivis kan anses motsvara den gemensamma
partsviljan ar darmed tveksamt.

Sammanvigning av olika faktorer av betydelse for faststillande av av-
talsinnehallet — om betydelse av skilighet

Faststillande av avtals innehdll efter sammanvégning av tolkningsfaktorer
och med beaktande av skdlighet och rimlighet

Den avtalsmassiga effekten av att STIBOR noteras negativt for avtal
med ranteberakningsklausuler kopplade till STIBOR kan i enlighet
med analys och diskussion i artikeln faststallas pd olika satt. Effekten
av detta ar att avtalstolkning utifran ranteberakningsklausulens orda-
lydelse, avtalets syfte och dndamal, handelsbruk och avtalets systema-
tik inte ger klar vagledning for faststallande av avtalets innehall. Fast-
stallande av avtalets innehdll kan dock goras efter sammanvagning av
de ovan namnda faktorerna med beaktande av vad som kan anses ska-
ligt och rimligt.* Vad som anses skaligt och rimligt i ett enskilt fall be-

* Se Lindskog, S, Kvittning — om avrikning av privatrittsliga fordringar, 3 uppl.,
Stockholm 2014, s. 47 f.

* Se t.ex. mall f6r Senior Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement
for Leve-raged Acquisition Finance Transactions (Senior/Mezzanine), tillginglig
for medlemmar via www.lma.eu.com.

* Rimlighet, limplighet och avtalets évergripande syfte har i NJA 2005 s. 142 an-
vants som tydlig utgangspunkt for tolkningen trots att annan mindre ingripande
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ror av samtliga omstindigheter i det aktuella fallet. Exempel pd vad
som kan vara av betydelse vid en sidan bedomning ar hur parterna
agerat under forhandling, vilka 6vriga villkor som finns i laneavtalet,
om avtalet foljer en standardmall utgiven av LMA eller om det finns
hedgeavtal eller swapavtal kopplade till avtalet.

Faststallande av avtalets innehall utifran vad som kan betraktas som
skaligt och rimligt kan darmed egentligen inte goras i en artikel som
denna som skrivits utifran generella forutsattningar. I det foljande
kommer skalighet och rimlighet trots detta att diskuteras. Syftet ar
dock inte att faststalla avtalets innehall pa sa satt som det gors vid
provning av fragan i domstol. Malsattningen ar istdllet att samman-
stalla de olika resultat som tolkning av avtalet utifrdn de olika fak-
torerna ger mot bakgrund av vad som kan anses "generellt” skaligt
och rimligt.

Inledningsvis i artikeln namns att en tolkning av avtalets innehall
som leder till att langivaren ska betala lintagaren ar kontroversiell.
Det ar kontroversiellt pa grund av avtalets grundliggande syfte och
natur, att lantagaren ska kompensera langivaren for mojligheten att
under en tid fa lana pengar. Fragan ar dock mest kontroversiell for
personer som utgar fran den juridiska konstruktionen av avtalet och
dess grundliggande syfte. Utifran ett mer affarsinriktat perspektiv ar
fragan inte sarskilt kontroversiell. Om det stdr i avtalet att rantan ar
STIBOR (3 man) +0,25 ska ranta utga i enlighet med detta villkor,
oavsett om detta medfor att langivaren ska betala lantagaren. Det ar
en affar, affarer bygger pa risk, och langivaren far i detta fall "ta smal-
len”.

Faststillande av avtals innehall bygger dock inte enbart pa hur ett
enskilt villkor ar formulerat, inte heller pa hur olika personer uppfat-
tar grunden for “affiren”. Aven om det genom avtalstolkning ir moj-
ligt att faststalla avtalsinnehallet till att STIBOR ska vara STIBOR samt
att detta kan medfora att avtalsrantan ar negativ ar tolkningen aven
"kontroversiell” utifran ett avtalstolkningsperspektiv. Tolkningen mot-
sags exempelvis bade av avtalssystematiken och av avtalets grundlag-
gande andamal och syfte.

Det alternativ som kvarstair om betalning fran ldngivare till lanta-
gare inte kan anses overensstimma med partsavsikten och avtalets na-
tur ar att faststilla att avtalet innehaller nagon form av underforstatt
rantegolv eller marginalskydd som forhindrar att betalstrommen en-
ligt laneavtalet kan byta riktning.®

tolkning, mer overstimmande med partsavsikt och villkorets ordalydelse, kunnat
anlaggas. Dock avsdg provningen i detta fall ett villkor av betraffande ensidig be-
stammanderitt vilket féormodligen varit av betydelse for HD:s tolkning. Se vidare
Zackariasson, L, Overdebiterad leasingavgift — tolkningsfragor och ansvarsfragor,
JT 200506 s. 169 ff. En rimlighetsbaserad tolkning har dven anvants i t.ex. NJA
2012 s. 3 och NJA 2001 s. 750.

* Om skal for att tolkningsvis fylla ut avtal med en nollgrins for avtalsrinta i en-
lighet med engelsk ratt se Campbell, Mark m.fl., Negative LIBOR — implications
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Av de tva rantegolvsbaserade former av avtalskorrigering som
namnts i artikeln 6verensstimmer alternativet zero floor bast med la-
neavtalets och ranteberakningsvillkorets overgripande syfte och en
traditionell definition av ranta. Foljden av en sadan 16sning blir da vid
negativ notering av STIBOR att den rorliga delen av avtalsrantan satts
till noll med f6ljd att langivarens marginal inte paverkas av den nega-
tiva noteringen av STIBOR. Denna tolkning o6verensstimmer dock
inte lika val med avtalets konstruktion och den inbyggda risk som f6-
religger genom formulering av avtalsranta genom en summering av
en fast del och en rorlig del kopplad till STIBOR.

For att den avtalsmassiga definitionen av ranta och den inbyggda
risk som ranteberdakningsvillkorets ordalydelse medfor ska ges storre
betydelse kan istdllet faststallas att avtalsrantan enligt avtalet inte kan
ga under noll. Losningen medfor att langivaren drabbas mer av den
uppkomna situationen an vad som varit fallet om avtalet istallet korri-
gerats med en zero floor-bestimmelse. Klausulens ordalydelse och
den darav foljande avsedda summeringen av total avtalsranta tillats
med denna tolkning reducera och till och med utradera lingivarens
marginal vid en viss given tidpunkt men medfor inte att det uppstar
en skyldighet for langivaren att 6éver denna grans kompensera ldnta-
garen for eventuellt negativt rantenetto. Riskfordelningen motiveras
av att langivaren kunnat skydda sig mot risken for att den totala av-
talsrantan skulle kunna bli negativ genom inforande av en bestam-
melse som reglerar detta i avtalet. Langivarens karnverksamhet, som i
denna artikel férutsitts vara en bank, ar att lana ut pengar. Det ar
diarmed inte orimligt att denna part far béara risken for det intraffade
handelseforloppet i nagot storre utstrackning.

Ett tredje alternativ ar att ett underforstatt marginalskydd for avtal-
sperioden, men inte for var given tidpunkt, faststalls. Detta tolknings-
alternativ medfor att rantan under en viss period eller flera perioder
under avtalstiden kan ga under noll, s linge den totala avtalsrantan
inte medfor att avtalet medfor forlust for ldngivaren. Det problem
som kan f6lja av detta tolkningsalternativ ar svarigheten for langiva-
ren att berakna och aven visa vid vilken tidpunkt och rantetotal avtalet
utgor en forlustaffar.

Moijlighet att jaimka eller asidositta villkor pa grund av dndrade forut-
sattningar

Av ovanstaende foljer att det finns flera mojliga tolkningar och till-
lampningar av ett ranteberakningsvillkor av typen STIBOR (3 man)
+0,25. En domstol skulle till exempel kunna komma fram till att den
avtalsmassiga effekten av ett ranteberakningsvillkor som medfor att
den totala avtalsrantan blir negativ ar att marginalen ska reduceras till
noll eller till och med att skyldighet fér langivaren att betala lantaga-

under syndicated lending documentation, Briefing note 2 februari 2015,
www.cliffordchance.com, den 10 juli 2015.
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ren eller att amortering av kapitalbeloppet sker. Om sa var fallet,
skulle en langivare da kunna na framgang med ett dberopande om
jamkning eller asidosattande av villkor pa grund av dndrade forutsatt-
ningar?

Negativ notering av korta marknadsrantor som STIBOR skulle
eventuellt kunna vara att betrakta som sidan dndring av forutsitt-
ningarna som kan utgora grund for att jaimka eller asidosatta rantebe-
rakningsvillkor pa grund av senare intriffade foérhallanden. Bedom-
ningen utgar fran den oskalighetsbedomning som ska ligga till grund
for jamkning enligt 36 § lagen (1915:218) om avtal och andra ratts-
handlingar pa formogenhetsriattens omrade och de principer som
framgar genom exempelvis UNIDROIT Principles art. 6.2.1 och 6.2.2,
PECL 6:111 och DCFR III-1:110.*

Vissa grundlaggande forutsattningar for att det ska vara mojligt att
jamka eller asidositta ett rainteberakningsvillkor foreligger. Att rantor
noterats negativt har medfort att de forutsattningar som normalt ra-
der for in- och utlaning genom de negativa rantorna satts ur spel. De
andrade forutsattningarna medfor att avtalsbalansen rubbas och i de
allra flesta fall kan parterna inte sjalva anses haft nagon kontroll éver
handelseutvecklingen.” Handelsen kan aven i viss mening anses ofor-
utsebar, parterna pa marknaden forefaller inte ha ansett att negativa
rantor var nagot som skulle kunna intraffa.

Att parterna inte forutsett detta medfor dock inte att handelsen
som sadan ska betraktas som oférutsebar fér den drabbade parten vid
tiden for avtalets ingdende. Aven om STIBOR sedan forsta gdngen
marknadsrantan noterades ar 1987 aldrig tidigare varit negativ,” finns
det anledning av inte betrakta notering av negativa marknadsrantor
som en oforutsebar hiandelse. De korta marknadsrantorna paverkas i
Sverige av reporantans nivaer.” Reporantan har forvisso inte tidigare
varit negativ i Sverige men med utgangspunkt i reporantans funktion
som rantepolitiskt styrmedel bor inte negativ ranta betraktas som en
otankbar hiandelse.” Negativa rantor kan istallet sigas vara normala i
onormala marknadslagen. Laga rantor ar ett uttryck for obalanser i

“ Om 36 § avtalslagen och dess tillimpning i enlighet med internationella princi-
per se vidare Ramberg, J och Ramberg, C, Allman avtalsratt, 9 uppl., Stockholm,
2014, s. 179. Om moijlighet f6r domstol att jaimka 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 kontroll-
sfar, se till exempel utgangspunkt fér force majeure enligt UNIDROIT Principles
art. 7.1.7 och PECL 8:108.

*® Historiska ligsta noterade rantor av STIBOR 3 mén fran 1987-01-01 fram till
2015-08-13, enligt sokning pa www.riksbank.se
* Om reporantans paverkan pd marknadsrantan se Mitlid, K och Vesterlund, M,
Réntestyrning i penningpolitiken — hur gar det till?, Penning- och Valutapohtlk
1/ 2001, s. 29 ff., tillganglig via www.riksbank.se

Y Om att negatlva marknadsriantor som f6ljd av negativ reporinta inte ir en teo-
retisk omojlighet, se Penningpolitisk Rapport Februari 2015, Riksbanken, s. 41.
Om Riksbankens rantepolitik, se Hallsten, K och Tagtstréom, S, Beslutsprocessen —
hur gar det till nar Riksbankens direktion ska bestimma om repordntan, Penning
och Valutapolitik 1,/2009, tillgdnglig via www.riksbank.se.
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ekonomin och negativa rantor kan anvandas och anvinds av central-
banken bland annat for att stimulera ekonomin.” Negativ ranta har
dessutom forekommit tidigare under den finansiella krisen i Japan i
slutet av 1990-talet och har sedan dess aven forekommit i till exempel
Schweiz och Danmark.”

Men dven om handelsen inte strikt talat kan betraktas som oférut-
sebar skulle den kunna betraktas som i hog grad osannolik vilket
skulle kunna laggas till grund for jamkning.” Om de ldga rantorna ar
att betrakta som i hog grad osannolika och effekten av de laga ran-
torna medfor betydande ekonomiska svarigheter for ena parten skulle
detta kunna medfora att jimkning eller dsidosattande av villkoret el-
ler avtalet ar mojligt. For att jamkning eller asidosattande av ett ran-
teberakningsvillkor ska vara mojligt maste det dock forst faststillas att
det inte borde dlegat parterna att forebygga konsekvenserna av han-
delseutvecklingen genom att reglera risken for det intraffade genom
villkor i avtalet.”* Den risk som foreligger med att lata rantan i ett avtal
variera genom koppling till en kort marknadsranta kan undvikas ge-
nom att rantan antingen satts till en fast bestimd procentsats eller att
den rorliga rantan begransas genom till exempel inforande av zero
floor-bestimmelse.”” Aven om negativa rantor enligt resonemanget
ovan atminstone kan betraktas som en osannolik handelse kan par-
terna ha haft en skyldighet att skydda sig mot det intraffade genom
inférande av en bestammelse som begransar skadan om det osanno-
lika skulle intraffa.

Det kan dock inte anses uteslutet att jamkning eller asidosittande
av en ranteberakningsklausul under vissa sarskilda omstandigheter
skulle kunna vara mojligt. I ett fall fran den portugisiska hogsta dom-
stolen har ett ranteswapavtal asidosatts pa grund av andrade forut-
sattningar som gjorde att den ena parten enligt avtalet var alagd att
betala 44 000 Euro mer an vad parterna forutsett vid avtalstidpunk-
ten.” Avtalet ogiltigforklarades pa grund av att den intraffade handel-
' Om Riksbankens rintepolitik se Hallsten, K och Tagtstrém, S, Beslutsprocessen
— hur gar det till nar Riksbankens direktion ska bestimma om reporéintan, Pen-
ning och Valutapolitik 1,/2009, tillganglig via www.riksbank.se.
> Se Penningpolitisk Rapport Februari 2015, Riksbanken, s. 39, tillgéinglig via
www.riksbanke.se, se vidare Reuters, TT, Negativ ranta i Schweiz, SvD naringsliv,
18 december, 2014.

* Enligt enkla teoretiska modeller kan till exempel rintan inte vara negativ, se
Soéderstrom, U, och Westermark, A, Penningpolitik nar styrrantan ar noll, Pen-
ning- och Valutapolitik 2/2009, s. 5 f. Om mojlighet att férutse en handelse och
sannolikhet for att en handelse ska intraffa se Dotevall, R, Ekvivalensprincipen och
jamkning 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 jamkning av
langvariga avtal, SvJT 2002 s. 454, och Ramberg, ] och Ramberg, C, Allmén avtals-
ratt, 9 uppl., Stockholm, 2014, s. 180.

” Om lamplig riskférdelning se Ramberg, J och Ramberg, C, Allmin avtalsratt,
9 uppl., Stockholm, 2014, s. 181 ff.

% Se beskrivning av fallet av Momberg, R, Beyond the Risk: Swaps, Financial Crisis

and Change of Circumstances. Comparative Case Note. Supreme Court of Portu-
gal — 10.10.2013, European Review of Private Law, 1-2015, s. 82-84.
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sen inte ansags motsvara den riskfordelning som parterna kommit
overens om. Detta trots att beslutet avsag ett avtal som till sin natur ar
avsett att reglera just riskfordelning vid forandringar i rantelaget. Be-
slutet utgor dock inte grund for att anta att en ldngivare som inte re-
glerat risk for ovantade ranteférandringar i avtalet ska kunna jamka
avtalet pa grund av att rantan under en period noteras negativ. Fallet
maste ses mot bakgrund av de problem som just swapavtal i manga
lander orsakat pa grund av att de sluts mellan banker och motparter
som inte har den kunskap om produkten som kravs for att ett infor-
merat och valovervagt beslut om avtalet och dess innehall ska kunna
tas. Avtalet ogiltigforklarades i detta fall dels pa grund av motpartens
okunskap om den risk som foérelag avseende det handelseférlopp som
sedermera intraffade, dels pa grund av orsaken till de féorandrade for-
utsiattningarna vilket var den globala finanskris som intraffade ar
2008.”

Villkor som anger STIBOR som grund for ranteberakning kan vi-
dare jamforas med anvandning av prisindexklausuler. Anvandning av
STIBOR som berdkningsgrund ar i sig ett satt att reglera just andrade
forutsattningar. Parterna har valt en oberoende parameter for att for-
enkla och effektivisera avtalsslut och berakning av kostnader. Skal att
jamka en sidan klausul om den i efterhand visar sig “felaktig” har ti-
digare ansetts foreligga om indexet ar oriktigt eller medfor att prestat-
ionen pa grund av forandrade forhallanden blivit extraordinért be-
tungande for den ena parten.

I NJA 1983 s. 385 jamkades en arrendeavgift som ingatts ar 1950 pa
grund av att den grund for upprakning av arrendeavgiften som angi-
vits i avtalet med tiden blev oriktig och medférde att arrendeavgiften
blev oskiligt ldg. Efter jamkningen hojdes arrendeavgiften med ca
125 %. Jamkningen motiverades av att indexklausuler inte var sa van-
ligt forekommande under 1950-talet och att parterna av den anled-
ningen inte kunnat férutse att den valda indexeringen som kopplade
arrendeavgiften till priset for hostvete med tiden skulle medfora ett
olampligt resultat. Fallet utgoér dock inte grund for att jamkning av
ranteberdakningsklausul knuten till STIBOR ska kunna goéras pa grund
av att STIBOR noteras negativ. Koppling till STIBOR i ranteberak-
ningsklausuler kan inte som i fallet med arrendeavgiften bedomas
vara “oriktig” som prisindex, aven om STIBOR noteras negativ sa
motsvarar STIBOR i nagon mening marknadskostnaden. Parterna i
ett laneavtal som slutits under 2000-talet kan inte heller anses ovetan-
des om den effekt som kan folja av en indexklausul om férandringar
pa den relevanta prismarknaden sker och dessa inte motsvarar det
valda indexet.

7 Momberg, R, Beyond the Risk: Swaps, Financial Crisis and Change of Circum-
stances. Comparative Case Note. Supreme Court of Portugal — 10.10.2013, Euro-
pean Review of Private Law, 1-2015, s. 83 och 151.
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Skal for att jamka en ranteberakningsklausul som ar kopplad till
STIBOR pa grund av att STIBOR noteras negativ foreligger i de flesta
fall formodligen inte heller pa grund av att kopplingen medfor att
prestationen blivit extraordinart betungande for den ena parten.
Aven om negativ notering kan paverka langivarens marginal och vinst
under en period ska det "mycket till” innan foérlusten leder till att lan-
givaren ska uppna offergransen. I NJA 1994 s. 359 jamkades ett avtal
mellan ett bolag och en kommun pa grund av foérandrade forhallan-
den som medfort att prestationen blivit extraordinart betungande for
den ena parten. Fallet behandlar fragan om nar offergransen kan an-
ses passerad. For att sd ska vara fallet och for att detta ska kunna med-
fora att avtalet kan jamkas kravs att det uppstatt en kraftig obalans
mellan prestation och motprestation.”® Utmirkande for beddmning-
en av nar offergransen kan anses nadd ar att den ar skalighetsinriktad
och baseras pd en avvigning av hur betungande villkorets uppfyllande
ar for den ena parten och intresset av att villkoret fullgors for den
andra parten.”” Det ar friga om en helhetsbedomning dir omstin-
digheter som partsforhallandet, avtalstid och eventuell mojlighet att
saga upp avtalet kan vagas in i bedomningen.

I ett laneavtal mellan en bank och en lantagare foreligger inte en
obalans i forhandlingsstyrka som kan medfora att banken ska anses ha
ratt att jamka ett villkor om berdkning av ranta. Avtalet och villkoret
omfattas av bankens huvudsakliga verksamhetsomrade och nagon
svagare position eller annan formildrande omstandighet som kan
medfora att banken inte ska alaggas att prestera enligt avtalet forelig-
ger normalt inte. Inte heller avtalstiden utmarker sig i ett normalt 1&-
neavtal pa ett sadant sitt att jamkning kan anses motiverad. Jamforel-
sevis grundades till exempel HD:s avgorande om jamkning i NJA 1994
s. 359 pa att det i princip rérde sig om ett evighetsavtal.

Det far i och for sig betraktas som teoretiskt mojligt att betydande
ekonomiska svarigheter kan medféra att jimkning kan ske utan att of-
fergransen passerats. Jamkning av priset pa grund av idndrade mark-
nadsforhdllanden som ledde till att avtalet blev patagligt oférmanligt
for ena parten har till exempel beslutats i ett fall avseende avtal om
kop av stal av den belgiska hogsta domstolen.” Domstolen faststillde
mot bakgrund av art. 79 CISG skyldighet for parterna att omfor-
handla det avtalsenliga priset for stal som efter avtalstidpunkten okat
med 70 %. Domstolens beslut maste dock ses mot bakgrund av den
exorbitanta situationen och med beaktande av att domstolens defini-
tion av hardship och tolkning av CISG ar omdiskuterat.”” Vilka om-

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

* Se Hellner, J och Ramberg, J, Speciell avtalsritt I, Képratt, 2 uppl., Stockholm,
1991, s. 131 och s. 148.

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

% Se Dewez, J, Ramberg, C, Momberg Uribe, R, Cabrillac, R och San Miguel Pra-
dera L.P, The Duty to Renegotiate an International Sales Contract under CISG in
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standigheter som skulle kravas for att negativ STIBOR skulle kunna
leda till en sddan “ddlig affar” att jamkning av villkoret skulle vara
moijlig ar dock svart att siga. Det skulle féormodligen kréavas att langi-
varen pa nagot satt ensidigt drabbades av den negativa rantan genom
olyckligt formulerade lineavtal och hedgeavtal, att langivarens sam-
mantagna finansieringspositioner medforde pataglig och ensidig for-
lust. Enbart minskad vinst, som far formodas vara den "normala for-
lust” som drabbar langivare om negativ STIBOR tillimpas i enlighet
med villkorets ordalydelse, ar dock inte tillracklig grund for jamk-
ning.

Sarskilda svarigheter att havda att den drabbade parten inte sjilv
borde ha forebyggt handelseutvecklingen genom forsakring eller vill-
kor i avtalet bor foreligga for part som efter ar 2011 anvant sig av ett
standardiserat laneavtalsupplagg utgivet av the LMA. Till dessa stan-
dardavtalsmallar har det som namnts ovan sedan ar 2011 funnits ett
formulerat tillvalsvillkor avseende zero floor for ranteberakning.” Om
reglering av negativ avtalsranta saknas i avtal som baseras pa LMA-
mallar som undertecknats efter ar 2011 far det betraktas som ett aktivt
val att inte reglera fragan, alltsa ett medvetet risktagande som inte ut-
gor grund for jamkning pa grund av andrade forutsittningar.”

Sammanfattningsvis ar férutséttningarna for att jamka eller asido-
satta ranteberdkningsvillkor i laneavtal pd grund av dndrade forut-
sattningar inte uppfyllda. Aven om det foreligger dndrade forutsatt-
ningar som i och for sig skulle kunna utgéra grund for att jamka eller
asidositta villkoret utgor ranteberakningsvillkorets formulering som
en form av sjalvjusterande prisindexklausul, det faktum att parterna
borde reglerat den uppkomna risken genom villkor i avtalet samt lan-
givarens stallning faktorer som motsiger en sadan losning.

Avslutande kommentarer

Det hiandelseférlopp som intraffat pa rantemarknaden under varen ar
2015 ar att betrakta som en ovanlig marknadshandelse. Handelsen fo-
refaller generellt inte ha forutsetts av parterna pa marknaden och
som en foljd av detta forekommer det avtal i vilka avtalsmassig regle-
ring av handelseforloppet saknas.

Att 1 efterhand tolka och tillimpa ranteklausuler som formulerats
utifran forutsiattningen att rantemarknaden ska vara ”sa som den all-
tid har varit” medfor vissa grundliggande problem. Faststillande av
avtals innehdll efter sedvanliga avtalstolkningskriterier kan ge flera
moijliga utfall. Aven i de fall nar ranteklausulens ordalydelse i sig ger
ett klart och tydligt resultat kan detta resultat till exempel vara tvek-

Case of Hardship and the Use of the Unidroit Principles, European Review of Pri-
vate Law, 1-2011, s. 101-154.

® June 2014 Supplement The ACT Borrower’s Guide to LMA Loan Documenta-
tion for Investment Grade Borrowers, Slaughter and May, 2014, s. 5, tillganglig via
www.slaughter andmay.com och www.treasurers.org.

% Om mojlighet att jimka avtal mellan kommersiella parter med beaktande av
normalt risktagande se prop. 1975/76:81 s. 120.
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samt i forhallande till avtalets grundlaggande syfte och underforstadd
partsvilja.

Den radande marknadssituationen vid tidpunkten for nar denna
artikel skrivits medfor att berakningen av ranta, eller den avtalsmass-
iga effekten av berakningen av ranta, i en mangd olika avtal i vilka
negativ ranta inte reglerats ar oklar. I denna artikel har av utrym-
messkal enbart laneavtal med ranteberakningsklausuler kopplade till
STIBOR behandlats. Det 6vergripande syftet med artikeln ar dock att
lyfta de grundlaggande avtalstolkningsfragor och problem som upp-
kommer genom att rantan bade kan vara noll och under noll.

Motsvarande artiklar skulle med samma grundliggande utgangs-
punkter och analyser till exempel kunna skrivas om effekten av note-
ring av negativa referensrantor i hedgeavtal och swapavtal, obliga-
tioner och olika typer av leasingavtal. Andra utgangspunkter och for-
utsattningar kan dock formodas medfora delvis andra resultat an de
som anforts i denna artikel. En sarskilt intressant fraga ar till exempel
vad den avtalsmassiga effekten av negativ avtalsranta i vissa skatte-
drivna finansiella leasingavtal ska vara. Dessa leasingavtal kan inne-
hilla ranteberakningsvillkor med negativ marginal vilket exempelvis
kan paverka tolkningen av saval avtalets andamal som definitionen av
ranta enligt avtalet. Den negativa marginalen utgor en foljd av att par-
terna enligt avtalet delar pa den skattemdssiga “vinst” som uppstar for
leasegivaren genom upplagget.

Den osdkerhet som forelegat pa marknaden under varen 2015 loses
for framtiden enklast genom att villkor som reglerar hur negativ av-
talsranta ska hanteras mellan parterna fors in i samtliga avtal som ar
kopplade till rorliga marknadsrantor som till exempel STIBOR. Det
kan med ganska stor sikerhet formodas att sd redan sker och att avtal
daterade efter den 13 februari 2015 inte kommer att vara féoremal for
forhandling eller tvist avseende just hanteringen av negativ avtals-
ranta. Fragan hur dldre avtal ska hanteras kommer dock férmodligen
att vara en fraga som kommer sysselsatta jurister for en tid framéver.



