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การพัฒนาอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงในต่างประเทศ

ในปี 2017 FCA ได้ประกาศไม่รับรอง LIBOR หลังสิ้นปี 2021

GFC ส่งผลให้การกู้ยืมแบบ 
uncollateralized ลดลง
อย่างมีนัยส าคัญ

LIBOR scandal กระทบต่อ
ความน่าเชื่อของ LIBOR

ความพยายามปรับปรุงการ
จัดท าอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง 
(Benchmark reforms)

FCA ประกาศไม่รับรอง 
LIBOR หลังสิ้นปี 2021

ประเทศหลักทั้ง 5 ประเทศตั้งคณะท างานเพื่อ
หาอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่มาทดแทน LIBOR 
ให้ทันก่อนส้ินปี 2021

2007-08 2012 2014 2017

ประเทศสกุลเงินของ LIBOR ทั้ง 5 ประเทศต่างเลือกอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงตัวใหม่ (Alternative Reference Rate: ARR) เป็น Overnight Rate ทั้งหมด

Source: The National Working Group on Swiss Franc Reference Rates

In
te

re
s
t 

ra
te

 

b
e
n

c
h

m
a

rk
 

re
g

im
e

Single rate
Term SOFR

Single rate
Term SONIA

Multiple rate

ESTER, 
EURIBOR

Multiple rate
TONA, TIBOR

Single rate
SARON (O/N)

Purpose Can be used for new cash-products, as a potential fallback-rate for IBOR-based products, and for (RFR) derivatives



Today (t)
วันเริ่มงวดดอกเบี้ย
อัตราดอกเบี้ย =  

3M LIBOR = 1% ต่อปี

t + 3M
วันจ่ายดอกเบี้ย 

ทราบอัตราดอกเบ้ียของงวด 3 เดือนข้างหน้า 
ตั้งแต่วันต้นงวด 

Today (t)
วันเริ่มงวดดอกเบี้ย
อัตราดอกเบี้ย =  ? 

t + 3M
วันจ่ายดอกเบี้ย

อัตราดอกเบี้ย =  compounded 
overnight rate ตั้งแต่ t ถึง t+3M-1 

ทราบอัตราดอกเบ้ียของงวด 3 เดือน
ในวันปลายงวด 

3M compounded overnight rate: Fixing in arrears3M LIBOR: Fixing in advance
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การน าอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงระยะข้ามคืนไปใช้: การเปลี่ยนแปลงและแนวทางรองรับ

การเปลี่ยนแปลงส าคัญในการน า Overnight rate มาใช้คือ การรับรู้ดอกเบี้ยเปลี่ยนจากต้นงวด มาเป็นวันปลายงวด
ส่งผลต่อการเตรียมเงินเพื่อให้ทันจ่ายในวันช าระเงิน



Convention ในการน า Overnight Rate ไปใช้

Convention ในการน า Overnight Rate ไปใช้ เพื่อให้มีเวลาเตรียมเงินทันจ่าย

Observation period

Interest period

1. Observing RFRs a few days prior (in arrears) Payment

Backward Shift (or Observation Shift): to observe the RFRs rate and the 
number of calendar days prior for the interest period

Interest period

2. Lockout (in arrears) Payment

Lockout period
Applying the same value of RFRs for X days

3. Payment Delay (in arrears)

Observation period

Interest period

Payment

Payment is delayed by a few days (normally not longer than 2 days)
after the end of the interest period.

4. Observing RFRs from the previous period  (in advance)
ARRC recommended as an option for Adjustable Rate Mortgage

Observation period
Interest period

Payment

Applying RFRs from the previous interest period (represented by the 
observation period) to the current interest period.

For the last X days of the interest period, RFRs is no longer refreshed.
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Observation period

Interest period

Payment

การใช้ Overnight Rate แบบตรงวัน (Plain) จะท าให้รับรู้
ดอกเบี้ย ณ วันจ่ายเงิน จึงเตรียมเงินไม่ทัน

Observation period



2. การพัฒนาอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของไทย
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ธุรกรรมที่เข้าเงื่อนไข 
qualified transaction 3. เป็นธุรกรรมท่ีเกิดขึน้ระหว่าง 7.00 น. ถึง 16.00 น. (+ ข้อมูลหลัง 16.00 น. ที่รายงานมาก่อน 16.30 น.)

1. เป็นธุรกรรม private repo ระยะ overnight (same day settlement)

4. เป็นธุรกรรมท่ีมีขนาดตั้งแต่ 100 ล้านบาทขึ้นไป

2. เป็นธุรกรรม Interbank ที่มีคู่สัญญาทั้ง 2 ฝั่งเป็นธนาคาร (ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงนิเฉพาะกิจของรัฐ)

Calculation Method
• Volume-weighted average

• ทศนิยม 5 ต าแหน่ง (ปัดตามหลักคณิตศาสตร์) 

Publication Time
• เผยแพร่บนเว็บไซต์ ThaiBMA และ ธปท. เวลา 17.00 น. ของทุกวันท าการ

• Revise เวลา 9.30 น. ของวันท าการถัดไป หากการค านวณ THOR ใหม่เปล่ียนแปลงตั้งแต่ 1 basis point ขึ้นไป

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่ Thai Overnight Repurchase Rate (THOR)
การพัฒนาอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของไทย
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THOR : อัตราดอกเบี้ยที่ค านวณจากธุรกรรมระยะข้ามคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชนระหว่างธนาคาร



อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงตลาดซ้ือคืนพันธบัตรภาคเอกชนระยะข้ามคืน (THOR)

THOR อัตราดอกเบี้ยที่ค านวณจากธุรกรรมระยะข้ามคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชนระหว่างธนาคาร

THOR Average

อัตราดอกเบี้ยระยะ 1, 3, 6 เดือนที่ค านวณแบบ backward-looking compound 
- End date: THOR ของวันก่อนหน้าวันเผยแพร่ THOR Average  
- Start date: วันที่เดียวกันกับวันที่เผยแพร่ ในระยะ 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนก่อนหน้า (นับ

แบบวันชนวันด้วยวิธี modified preceding) 
- compound average ในวันท าการ และ simple average ในวันหยุด ตามวิธีค านวณ 

compounded overnight rate 

THOR Index

ดัชนีอัตราดอกเบี้ยสะสมตั้งแต่วันเริ่มเผยแพร่ THOR (วันที่ 1 เมษายน 2563 เท่ากับ 100) 
- Compound average ในวันท าการ และ simple average ในวันหยุด ตามวิธีค านวณ 

compounded overnight rate 
- เผยแพร่เฉพาะวันท าการ แต่เผยแพร่ค่า THOR Index ของวันหยุดด้วย

เผยแพร่ 17.00 น. 
ในวันท าการเดียวกัน

เผยแพร่ 9.30 น. 
วันท าการถัดไป
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THOR Average
(1 M)

THOR Index

ตัวอย่างการค านวณ THOR Average และ THOR Index
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THOR Average vs. THOR Index

THOR Average THOR Index

วัตถุประสงค์ - อัตราดอกเบี้ยระยะ term (แบบ in arrears) 
- ค านวณอัตราดอกเบี้ยต่อปีของช่วงเวลาที่ต้องการ

(ใช้เพียง THOR index ของวันต้นงวดและปลายงวด)

ข้อดี - สามารถน าไปค านวณจ านวนเงินดอกเบี้ยได้งา่ย ไม่ซับซ้อน
- มีความยืดหยุ่นในการใช้งานมากกว่า 

- สามารถก าหนดวันเร่ิมตน้งวดหรือวันสิ้นงวดทีต่รงกบัวันหยุดได้

ข้อจ ากัด

- เป็นอัตราดอกเบี้ยที่ค านวณเสร็จแล้วตามวิธีการที่ก าหนด 
(มีเพียงระยะ 1, 3, 6 เดือน)

- ช่วงเวลาที่ใช้ค านวณ THOR Average (reference period)
อาจแตกต่างจาก interest period ของธุรกรรมอนุพันธ์ 
ท าให้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยได้ไม่สมบูรณ์

- ต้องค านวณอัตราดอกเบี้ยของงวดเอง 
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ตัวอย่างหน้าเผยแพร่อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง THOR



ทางเลือกในการน า THOR ไปใช้เป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงในผลิตภัณฑ์ทางการเงิน

- แบบ ม่มีการ รับ (Plain) 

               
payment date 

- Payment Delay 

               

- Backward shift 

               

- Lockout or Suspension period  

 
แบบ in advance  

 

แบบ in-arrears

อัตราดอกเบ้ียที่ค านวณได้สอดคล้องกับงวดดอกเบี้ยนั้น ๆ มีเวลาไม่เพียงพอในการเตรียมเงนิเพื่อช าระดอกเบ้ีย

ข้อดี

- อัตราดอกเบ้ียที่ค านวณได้สอดคล้องกับงวดดอกเบี้ยนั้น ๆ
- เพิ่มเวลาในการเตรียมเงินเพื่อช าระดอกเบี้ย

เพิ่มเวลาในการเตรียมเงินเพื่อช าระดอกเบี้ย

เพิ่มเวลาในการเตรียมเงินเพื่อช าระดอกเบี้ย

ผู้กู้จะทราบดอกเบ้ียจ่ายของงวดต้ังแต่วันต้นงวด 
- อัตราดอกเบ้ียที่ค านวณได้ไม่สอดคล้องกับงวดดอกเบี้ย
- การบริหารความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบ้ียมีความซับซ้อน

- อัตราดอกเบ้ียที่ค านวณได้ไม่สอดคล้องกับงวดดอกเบี้ย
- อัตราดอกเบ้ียที่ก าหนดคงที่ในช่วงท้ายของงวดอกเบ้ีย 
อาจไม่สะท้อนภาวะตลาด

อัตราดอกเบ้ียที่ค านวณได้ไม่สอดคล้องกับงวดดอกเบี้ย

ผู้ปล่อยกู้มีความเสี่ยงด้านเครดิตของคู่คา้ (counterparty 
credit risk) เพิ่มขึ้น เพราะได้รับดอกเบี้ยช้ากว่าวันสิ้นงวด 

ข้อจ ากัด
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Observation period
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From THBFIX to Fallback THBFIX: Result of ISDA Consultation

ประเด็นหารือ ข้อสรุป

1. Adjustment for 
Term Structure

2. Adjustment for 
Credit and Other 

Factors

3. Market 
Convention for 

Usage 

- Backward shift 

               
Overnight Rate

30 July30 Jun

Compounded in Arrears



 แทนที่ USD LIBOR ด้วย Fallback SOFR ซึ่งค านวณจาก Compounded SOFR + fixed spread ท่ี Bloomberg เผยแพร*่
 ระยะที่เผยแพร่จะเหลือ 1M/3M/6M 
 เผยแพร่ในช่วงเช้า
 Fallback THBFIX จะยังค านวณและเผยแพรต่ราบเท่าที่ตลาดยังมีความจ าเป็น โดยหลัง 2 ปี ธปท. จะประเมินความจ าเป็นเป็นระยะจาก

1. ยอดคงค้างธุรกรรมที่ยังคงอา้งอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX)

2. พัฒนาการของตลาด OIS อ้างอิงอัตราดอกเบี้ยใหม่

 จ ากัดการใช้งานได้เฉพาะกับสัญญาเก่าที่เคยอ้างองิ THBFIX

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงทดแทน THBFIX (Fallback THBFIX)

การค านวณ Fallback THBFIX

15Note: Fallback Rate (SOFR) ที่ค านวณโดย Bloomberg แตกต่างกับ Compounded SOFR (SOFR Average) ที่ค านวณและเผยแพร่โดย FEDNY
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ตัวอย่างหน้าเผยแพร่ Fallback SOFR ของ Bloomberg

www.Bloomberg.com/professional/solution/libor-transition

http://www.bloomberg.com/professional/solution/libor-transition


เปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของไทย

THOR THBFIX BIBOR

สถานะ อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่
ยุติการเผยแพร่พร้อม LIBOR  

แต่มี Fallback THBFIX เป็นอัตราดอกเบี้ยส ารอง 
(fallback)

ไม่เปลี่ยนแปลง

ตลาดตั้งต้น interbank private repurchase USDTHB swap unsecured interbank

วิธีการเก็บข้อมูล transaction-based
transaction-based 

(since 2019)
survey-based

ระยะ
O/N

(น าไปใช้แบบ backward-looking term rate)
O/N, 1 สัปดาห,์ 1/3/6 เดือน และ 1 ปี 

(Fallback THBFIX จะมีเพียง 1/3/6 เดือน)
O/N, 1 สัปดาห,์ 

1/2/3/6 เดือน และ 1 ปี

การเคลื่อนไหว
สอดคล้องกับ

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ได้รับผลกระทบจาก
สภาพคล่องดอลลาร์ สรอ.

แต่ term rate อาจไม่สะท้อน
การคาดการณ์อัตราดอกเบ้ีย
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สรุป Convention การใช้ THOR และ Fallback THBFIX
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THOR Fallback THBFIX

OIS / IRS 
(from market survey)

Delayed Payment 
(2 business days)

Backward Shift 
(2 business days)

Loans likely to be backward shift likely to be backward shift

Convention ของธุรกรรมเปลี่ยนแปลงไปจากการอ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยระยะข้ามคืน

Payment Delay (in arrears)

Observation period

Interest period Payment date

IRS Payment Timeline

OIS Payment Timeline

Observation period

Interest period

Backward Shift (in arrears)

Payment date
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Transition Timeline ส าหรับอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของไทย

Q3 2020 Q4 2020 H1 2021 H2 2021 2024

ISDA Launches Protocol 
(Early August)

Publication of Indicative 
Fallback Rate (THBFIX)TH

BF
IX

Fa
llb

ac
k 

TH
BF

IX
TH

OR
Possible Announcement 

by FCA of non-representativeness 
(triggering fixed spread date calculation)

Promote THOR usage in cash 
and derivatives markets 

BOT launch THOR-
linked FRNs 

Begin on-going assessment for 
necessity for Fallback Rate (THBFIX) 

Discontinue THBFIX* (Prohibit new 
issuance of any products based 

on Fallback Rate (THBFIX))

Facilitate migration from 
Fallback Rate (THBFIX) to THOR

Important information regarding ISDA’s Protocol
Protocol Launch Date Quarter3 2020
Adherence to Protocol “Protocol” section on ISDA website 
Fees 500 USD for Primary Members

free for Non-Primary Members if sign up before or on Protocol Effective Date 
Protocol Effective Date Approximately 4 months (end November)
Protocol Closing Date ISDA reserve the right to announce a Cut-off Date with at least 30 days notice

* Subject to IBA’s market consultation results, discontinuation of THBFIX may be extended to mid-2023 



3. ความคืบหน้าการเปลี่ยนผ่านที่ส าคัญในต่างประเทศ
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USD LIBOR USD LIBOR fallback rate
(Fallback SOFR)

SOFR

Publication 11 am (LDN) 8 am (NY) 8 am (NY)

Tenor O/N, 1W, 1M, 3M, 6M, 12M O/N, 1W, 1M, 3M, 6M, 12M O/N
SOFR Average: 1M, 3M, 6M

IRS / OIS ใช้อัตราดอกเบี้ยที่ตรงงวด Backward Shift 
(2 business days)

Delayed Payment 
(2 business days)

เปรียบเทียบการใช้อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงสกุล USD ต่างๆ 

ความแตกต่างระหว่าง Fallback SOFR ที่เผยแพร่โดย Bloomberg และ SOFR Average ที่เผยแพร่โดย Fed
1. Convention การค านวณ

Fallback Rate (SOFR): ค านวณโดยใช้การนับวันแบบ Modified Following ให้สอดคล้องกับการท าธุรกรรมในตลาดเงิน
SOFR Average: ค านวณโดยก าหนดจ านวนวันคงที่ เช่น 30 วันส าหรับระยะ 1 เดือน, 90 วัน ส าหรับระยะ 3 เดือน และ 180 วันส าหรับระยะ 6 เดือน

2. ส่วนประกอบ
Fallback Rate (SOFR): ประกอบด้วย 1. ส่วนที่ compound ดอกเบี้ย SOFR ตามระยะต่างๆ และ 2. fixed spread ที่เป็นส่วนชดเชยปัจจัยอื่นๆที่แฝงใน USD LIBOR เช่น 
credit risk
SOFR Average: มีเพียงส่วนที่ compound ดอกเบี้ย SOFR เท่านั้น
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Recommendation by ARRC (USD LIBOR)

Recommended Timeline ส าหรับการท าธุรกรรมอิง LIBOR

The RFRWG recommends that: 

- By the end of Q3 2020 lenders should be in a position to offer non-
LIBOR linked products to their customers; 

- After the end of Q3 2020 lenders, working with their borrowers, should 
include clear contractual arrangements in all new and re-financed 
LIBOR-referencing loan products to facilitate conversion ahead of end-
2021, through pre-agreed conversion terms or an agreed process for 
renegotiation, to SONIA or other alternatives; and 

- All new issuance of sterling LIBOR-referencing loan products that expire 
after the end of 2021 should cease by the end of Q1 2021.

Recommendation by RFRWG (GBP LIBOR)



4. รายละเอียดการจัดบรรยายและ office hours

3
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Training Calendar (via MS Team)

วัน เวลา หัวข้อ กลุ่มเป้าหมาย

อังคาร 21 ก.ค.
10.30 น. – 12.00 น.

การปฏิรูปอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง
ธนาคาร

สภาวิชาชีพบัญชี

อังคาร 4 ส.ค.
10.30 น. – 12.00 น.

THOR ธนาคาร

อังคาร 18 ส.ค.
10.30 น. – 12.00 น.

THBFIX and Fallback THBFIX ธนาคาร

อังคาร 1 ก.ย.
10.30 น. – 12.00 น.

ISDA: IBOR Fallback Supplement and Protocol ธนาคาร

อังคาร 15 ก.ย.
10.30 น. – 12.00 น.

การปรับสัญญาที่อ้างอิง THBFIX
ธนาคาร

สภาวิชาชีพบัญชี

อังคาร 29 ก.ย.
10.30 น. – 12.00 น.

การปฏิรูปอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง
ลูกค้า

หน่วยงานภาครัฐ



• BOT Office Hour: ทุกวันพุธ เวลา 10.00 – 11.00 น. (MS Team)

https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Pages/LiborCommunication.aspx

• Email: ReferenceRate@bot.or.th

• https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/Pages/ReferenceInterestAndEndOfUseLIBOR.aspx

Informational Sources
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