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อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของไทย

• คือ อัตราดอกเบี้ยที่ใช้อ้างอิงอยู่ในธุรกรรมอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (เช่น สินเชื่อ ตราสารหนี้ อนุพันธ์) เพื่อก าหนด cashflow ของแต่ละงวด

• ตัวอย่างเช่น USD LIBOR, THBFIX, BIBOR

• นอกจากนั้น อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงยังใช้ในการคิดลด (discounting) เพื่อหาราคาและ mark-to-market ตราสารทางการเงินที่อ้างอิง
อัตราดอกเบี้ยนั้นๆ ด้วย

Reference Rate

Cashflow Determination 
of Floating Rate Products

Derivatives

Bonds

Loans

Pricing and Marking-to-Market 
of Floating Rate Products 

Discounting Curve

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงคืออะไร

THBFIX BIBOR

THOR
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ท าไมอัตราดอกเบี้ย LIBOR จึงหายไป
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การบิดเบือน LIBOR ในช่วง
ปี 2008 -2012 

ไม่สามารถปรับปรุง
การค านวณ LIBOR 

เนื่องจากธุรกรรมอ้างอิงมีไม่มาก

UK FCA ประกาศไม่รับรอง 
LIBOR หลังจากสิ้นปี 2021 

ประเทศต่างๆ พัฒนา
อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่

เหตุผลในการยุติ LIBOR

USA Europe UK Japan Switzerland
อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงเดมิ
(Legacy Benchmark) USD LIBOR EUR LIBOR GBP LIBOR JPY LIBOR CHF LIBOR

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่
(Alternative 
Reference Rate)

SOFR €STR SONIA TONA SARON

• มีความเป็นไปได้สูงที่อัตราดอกเบี้ย LIBOR จะยุติการเผยแพร่หลังสิ้นปี 2564 (ค.ศ. 2021) 
• สหรัฐฯ ได้เลือกอัตราดอกเบี้ย SOFR (Secured Overnight Financing Rate) เพื่อใช้ทดแทนอัตราดอกเบี้ย USD LIBOR



LIBOR หายไปจะกระทบตลาดการเงินไทยอย่างไร
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• หลังจากสิ้นปี 2021 จะค านวณอัตราดอกเบี้ย THBFIX ไม่ได้ เพราะ LIBOR ซึ่งเป็นองค์ประกอบในการค านวณจะหายไป
• ผลกระทบต่อผู้ร่วมตลาดของไทยจะจ ากัดอยู่เฉพาะในบางกลุ่มเท่านั้น เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย THBFIX ใช้อ้างอิงในสัญญา

สินเชื่อในสัดส่วนน้อยมากเมื่อเทียบกับสินเชื่อรวม และมักเป็นธุรกิจรายใหญ่ ขณะที่ธุรกรรมอนุพันธ์อิงกับอัตราดอกเบี้ย 
THBFIX แม้จะมีปริมาณค่อนข้างสูง แต่ผู้ท าธุรกรรมส่วนใหญ่เป็นลูกค้าสถาบัน ซึ่งสามารถบริหารจัดการในช่วงเปลี่ยนผ่านได้

THBFIX

USDTHB 
Spot 

USD 
LIBOR

องค์ประกอบการค านวณ
อัตราดอกเบ้ีย THBFIX

USDTHB
Forward 
points

ปริมาณธุรกรรมที่อ้างอิง LIBOR และ THBFIX ในตลาดการเงินไทย
มีรวมกันประมาณ 50,000 สัญญา ส่วนใหญ่เป็นสัญญาอนุพันธ์
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แล้วจะท าอย่างไรกับ THBFIX 

ธปท. ตระหนักถึงความจ าเป็นของการใช้อัตราดอกเบี้ย THBFIX ที่ยังค้างอยู่ในสัญญาเก่า (legacy contract) 
จึงค านวณอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) เพื่อใช้ทดแทน THBFIX ตามแนวทางเดียวกับต่างประเทศ 

โดย Fallback Rate (THBFIX) จะเป็นอัตราดอกเบี้ยทดแทนที่จะเทียบเท่ากับ THBFIX เดิมได้มากที่สุด 
และน่าจะส่งผลกระทบกับธุรกรรมท่ีมีอยู่เดิมน้อยที่สุด และเป็นธรรมกับทุกฝ่าย

THBFIX

USDTHB 
Spot 

USD 
LIBOR

องค์ประกอบการค านวณ THBFIX

USDTHB
Forward 
points

Fallback Rate (THBFIX)

USDTHB 
Spot 

SOFR* + 
Spread

องค์ประกอบการค านวณ Fallback Rate (THBFIX)

USDTHB
Forward 
points

หมายเหตุ*: SOFR +  Spread ค านวณและเผยแพร่โดย Bloomberg โดยผลรวมแบบ all-in เรียกว่า Fallback SOFR
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ท าไม ธปท. ต้องพัฒนาอัตราดอกเบี้ยตัวใหม่ของไทย

อัตราดอกเบี้ย THBFIX (และ Fallback Rate (THBFIX)) ค านวณจากธุรกรรมในตลาด FX swap จึงมักจะผันผวนไปตาม
ภาวะสภาพคล่องเงินดอลลาร์ (USD liquidity) และบ่อยครั้งไม่สะท้อนภาวะตลาดเงินในประเทศ 

และอาจไม่สอดคล้องกับทิศทางนโยบายการเงินของไทย

THBFIX มีความผันผวนสูง
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THOR (Thai Overnight Repurchase Rate)

ค านวณจากธุรกรรมระยะข้ามคืน (Overnight) ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชนระหว่างธนาคาร

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงตัวใหม่คืออะไร

THOR เคลื่อนไหวสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และสะท้อนภาวะตลาดเงินในประเทศได้ดีกว่า และผันผวนต่ ากว่า
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THOR (ระยะข้ามคืน)

Policy rate

THOR Average คือ อัตราดอกเบี้ยที่ค านวณย้อนหลังจาก THOR ที่เกิดขึ้นจริงใน 1, 3 และ 6 เดือนที่ผ่านมา
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ตัวอย่างหน้าเผยแพร่ THOR บนเว็บไซต์ ธปท.

Source: https://www.bot.or.th/App/THOR/ 9

https://www.bot.or.th/App/THOR/


H1 2020 H2 2020 H1 2021 H2 2021 2022 2023 2024

เผยแพร่ THOR

เผยแพร่ indicative 
Fallback Rate (THBFIX) 

(ยังไม่ใช้งานจริง)

- ยุติการเผยแพร่ THBFIX* 
- ห้ามผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่อ้างอิง 

Fallback Rate (THBFIX)* ประเมินความเป็นไปได้ใน
การยุติการเผยแพร่ 

Fallback Rate (THBFIX)

ธปท. ออกพันธบัตร
อ้างอิง THOR

TH
BF

IX
TH

OR
THOR จะมาแทน THBFIX อย่างไร
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เริ่มมีธุรกรรมอิง 
THOR เช่น 

อนุพันธ์ หุ้นกู้ สินเชื่อ

มีกลไกที่ช่วยสัญญาเดิมที่อ้างอิง THBFIX 
ให้เปลี่ยนมาอ้างอิง THOR

*หาก IBA ซ่ึงเป็นผู้บริหารจัดการอัตราดอกเบี้ย LIBOR และหน่วยงานที่ก ากับดูแล เลื่อนการยุติการเผยแพร่ USD LIBOR ไปเป็นกลางปี 2023 จะท าให้ THBFIX ยังคงเผยแพร่ไปถึงกลางปี 2023 เช่นกัน



ธปท. ได้เตรียมการอะไรบ้างเพ่ือรองรับผลกระทบที่จะเกิดขึ้น

จัดตั้งคณะท างาน
เตรียมความพร้อม
ของ ธพ. รองรับ
การยุติ LIBOR

ประสานงานกับ
หน่วยงานอื่น
ทั้งไทยและ
ต่างประเทศ

สื่อสาร 
ท าความเข้าใจ 
กับผู้ร่วมตลาด

ผลักดัน
การใช้ THOR 
เพื่อให้เป็นที่
แพร่หลาย
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สรุปทิศทางอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงในตลาดการเงินไทย

THBFIX                         Fallback Rate (THBFIX)
End 2021*

THOR (Thai Overnight Repurchase Rate)
April 2020

BIBOR

ปัจจุบัน ตลาดการเงินไทยมีอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง 3 ตัว ได้แก่
• BIBOR: ธปท. ยังคงค านวณ เผยแพร่ และดูแลความน่าเช่ือถือของอัตราดอกเบ้ีย BIBOR 
• THBFIX: สิ้นสุดการเผยแพร่พร้อมกับอัตราดอกเบี้ย USD LIBOR โดยจะมีการค านวณและเผยแพร่อัตราดอกเบี้ย Fallback THBFIX ส าหรับใช้ทดแทน

ในช่วงเปลี่ยนผ่าน (ประมาณ 3 ปี) เพื่อให้ผู้ร่วมตลาดมีเวลาเตรียมความพร้อม ทั้งนี้ ห้ามน า Fallback THBFIX ไปใช้อ้างอิงสัญญาท่ีท าข้ึนใหม่ทั้งสินเชื่อ
และอนุพันธ์

• THOR: ธปท. จะเร่งพัฒนาเพื่อใช้ทดแทนอัตราดอกเบี้ย THBFIX

2020 2021 2022 onward

*หาก IBA ซ่ึงเป็นผู้บริหารจัดการอัตราดอกเบี้ย LIBOR เลื่อนการยุติการเผยแพร่ USD LIBOR ไปเป็นกลางปี 2023 จะท าให้ THBFIX ยังคงเผยแพร่ไปถึงกลางปี 2023 เช่นกัน



ส ารวจว่ามีสัญญาสินเชื่อ ตราสารหนี้ หรืออนุพันธ์ที่อ้างอิง THBFIX และ LIBOR ที่จะครบ
ก าหนดหลังจากปี 2564 หรือไม่

ท าความเข้าใจอัตราดอกเบี้ยที่สามารถใช้ทดแทน THBFIX หรือ LIBOR (fallback rate)

หารือธนาคารเพื่อขอปรับเพิ่มข้อความในสัญญาให้สามารถเปลี่ยนมาใช้ fallback rate 

ศึกษาและเตรียมความพร้อมในการท าธุรกรรมทางการเงินที่อ้างอิงกับ THOR

ผู้ประกอบการต้องเตรียมการอย่างไร

13



• สามารถศึกษารายละเอียดและติดตามความคืบหน้าต่าง ๆ ที่ได้เว็บไซต์ของ ธปท.

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

ศึกษารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากไหน

14

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


อัตราดอกเบี้ย LIBOR และ THBFIX
USD LIBOR

คุณสกุล  บุญดีสกุลโชค

Vice President, Treasury Division
ธนาคารกรุงเทพ



LIBOR Transition and Introduction to 
Secured Overnight Financing Rate (SOFR)
29 September 2020
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This material is prepared for the purpose of education only and does not constitute any advice or recommendations. The information provided is based upon our most up-to-date and reliable sources;
however, we do not make any representation and warranty as to the accuracy and completeness of such information.



อตัราดอกเบีย้ Secured Overnight Financing Rate (SOFR)
 อตัราดอกเบีย้ SOFR ค านวณจากตลาดซือ้คนืพนัธบตัรภาครฐั (Repurchase Agreement: Repo) ระยะเวลา 1 วนั (Overnight)

 เป็น Proxy ส าหรบั Risk-free Reference Rates (RFR) ส าหรบัสกุลเงนิ USD

 ธุรกรรมซือ้/ขาย คนืตราสารหนี้ (Repurchase Agreement: Repo)
 วนัเริม่ท าสญัญา (ธุรกรรมขาแรก)

 วนัสิน้สดุสญัญา (ธุรกรรมขาหลงั)

ธนาคาร A ธนาคาร B
ตราสารหนี้

เงนิตน้

ธนาคาร A ธนาคาร B
ตราสารหนี้

เงนิตน้ + ดอกเบ้ีย
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SOFR Rate

Source: Federal Reserve Bank of New York
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/SOFR

Secured Overnight Financing Rate ChartSecured Overnight Financing Rate Data

Volume

SOFR
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ความแตกต่างระหวา่ง LIBOR และ SOFR
Topics LIBOR SOFR

ระยะเวลา (Term)
USD LIBOR เป็นอตัราดอกเบีย้แบบมรีะยะเวลา 
(term rate) 

SOFR เป็นอตัราดอกเบีย้ระยะขา้มคนื (Overnight)

ประเภทการกูย้มื เป็นการกูย้มืแบบไมม่หีลกัประกนั
เป็นการกูย้มืระหวา่งธนาคาร โดยใชต้ราสารหนี้
เป็นหลกัประกนั

ความเสีย่ง Bank lending rate ( includes credit risk ) Risk free rate ( no credit risk )

ปรมิาณธุรกรรมต่อวนั $1 Billion $1 Trillion
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การเปลีย่นแปลงจาก LIBOR เป็น SOFR
 อตัราดอกเบีย้ SOFR ถกูพฒันามาจากอตัราดอกเบีย้อา้งองิทีป่ลอดความเสีย่ง (Risk-free Reference Rates: RFRs) โดยมี

คุณสมบตั ิคอื
 เป็นดอกเบีย้ทีม่รีะยะเวลา Overnight
 เป็นธุรกรรมทีม่หีลกัประกนั มคีวามเสีย่งดา้นเครดติต ่า 
 มปีรมิาณธุรกรรมเพยีงพอส าหรบัการค านวณ เพือ่ประกาศอตัราดอกเบีย้ดว้ย Transaction-based

 อตัราดอกเบีย้ SOFR สามารถใชเ้ป็นฐานในการค านวณอตัราดอกเบีย้ทีม่รีะยะเวลา (Term) ทีม่คีวามเสีย่งต ่าได ้

 อยา่งไรกด็ ีอตัราดอกเบีย้ SOFR เป็นอตัราดอกเบีย้ทีไ่มไ่ดร้วมความเสีย่งดา้นเครดติเหมอืนกบัอตัราดอกเบีย้อา้งองิ LIBOR 
เพือ่ให ้SOFR เป็น Replacement Rate ของอตัราดอกเบีย้ LIBOR ทีส่ะทอ้นถงึความเสีย่งดา้นเครดติดว้ย จงึตอ้งมกีารปรบัให้
อตัราดอกเบีย้ SOFR เทยีบเคยีงกบั LIBOR ได้

Replacement Rate for USD 
LIBOR (e.g. Fallback SOFR)

Compounded SOFR
Benchmark spread 

adjustment

A B

20



อตัราดอกเบีย้ Compounded SOFR

21



 ส าหรบังวดดอกเบีย้หนึ่งๆ SOFR จะถกูค านวณทบตน้จนถงึวนัปลายงวด ท าใหท้ราบคา่ดอกเบีย้ทีแ่น่นอนในวนัปลายงวด 
(Compounded SOFR) ซึง่ต่างจาก LIBOR ทีส่ามารถใชค้า่อตัราดอกเบีย้ของวนัตน้งวดไดเ้ลย เพราะไดส้ะทอ้นคาดการณ์
อตัราดอกเบีย้ในชว่งระยะเวลาขา้งหน้าแลว้ 

อตัราดอกเบีย้ Compounded SOFR

วนัทีท่ราบ
อตัราดอกเบีย้

ตน้งวดค านวณ
ดอกเบีย้

วนัสิน้สุดการค านวณ
ดอกเบีย้

+ วนัจา่ยดอกเบีย้

LIBOR

ตน้งวดค านวณ
ดอกเบีย้

วนัสิน้สุดการค านวณ
ดอกเบีย้

+ วนัจา่ยดอกเบีย้

…….

SOFR1 SOFR2 SOFR6SOFR3 SOFR5SOFR4 SOFR7 SOFR8

LIBOR

SOFR
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อตัราดอกเบีย้ Compounded SOFR
According to Federal Reserve Bank of New York

 “As an extension of the Secured Overnight Financing 
Rate (SOFR), the SOFR Averages are compounded 
averages of the SOFR over rolling 30-, 90-, and 180-
calendar day periods.”

 “Each business day, the New York Fed publishes the 
SOFR Averages on the New York Fed's website, shortly 
after the SOFR is published at approximately 8:00 a.m. 
ET.”

Source: Federal Reserve Bank of New York
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/sofr-avg-ind

SOFR Averages (Compounded averages)
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Historical SOFR Rate

Source: Bloomberg as of 24 September 2020
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ความแตกต่างระหวา่ง LIBOR และ Compounded SOFR
Topics LIBOR SOFR

ระยะเวลา (Term)
USD LIBOR เป็นอตัราดอกเบีย้แบบมรีะยะเวลา 
(term rate) 

SOFR เป็นอตัราดอกเบีย้ระยะขา้มคนื (Overnight)

ประเภทการกูย้มื เป็นการกูย้มืแบบไมม่หีลกัประกนั
เป็นการกูย้มืระหวา่งธนาคาร โดยใชต้ราสารหนี้
เป็นหลกัประกนั

ความเสีย่ง Bank lending rate ( includes credit risk ) Risk free rate ( no credit risk )

ปรมิาณธุรกรรมต่อวนั $1 Billion $1 Trillion

การก าหนดอตัรา
ดอกเบีย้ (Fixing 
methods) 

LIBOR เป็นอตัราดอกเบีย้แบบ Forward-looking ทีใ่ช้
คา่อตัราดอกเบีย้ของวนัตน้งวด เพราะไดส้ะทอ้น
คาดการณ์อตัราดอกเบีย้ในชว่งระยะเวลาขา้งหน้าแลว้ 

SOFR เป็นอตัราดอกเบีย้ระยะขา้มคนื ดงันัน้ 
ส าหรบังวดดอกเบีย้หนึ่งๆ SOFR จะถกูค านวณ
ทบตน้จนถงึวนัปลายงวด ท าใหท้ราบคา่ดอกเบีย้ที่
แน่นอนในวนัปลายงวด 

Notice of Payment ณ ตน้งวดดอกเบีย้ ( In advance) ปลายงวดดอกเบีย้ ( In arrears )
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การเปลีย่นแปลงจาก LIBOR เป็น SOFR
 อตัราดอกเบีย้ SOFR ถกูพฒันามาจากอตัราดอกเบีย้อา้งองิทีป่ลอดความเสีย่ง (Risk-free Reference Rates: RFRs) โดยมี

คุณสมบตั ิคอื
 เป็นดอกเบีย้ทีม่รีะยะเวลา Overnight
 เป็นธุรกรรมทีม่หีลกัประกนั มคีวามเสีย่งดา้นเครดติต ่า 
 มปีรมิาณธุรกรรมเพยีงพอส าหรบัการค านวณ เพือ่ประกาศอตัราดอกเบีย้ดว้ย Transaction-based

 อตัราดอกเบีย้ SOFR สามารถใชเ้ป็นฐานในการค านวณอตัราดอกเบีย้ทีม่รีะยะเวลา (Term) ทีม่คีวามเสีย่งต ่าได ้

 อยา่งไรกด็ ีอตัราดอกเบีย้ SOFR เป็นอตัราดอกเบีย้ทีไ่มไ่ดร้วมความเสีย่งดา้นเครดติเหมอืนกบัอตัราดอกเบีย้อา้งองิ LIBOR 
เพือ่ให ้SOFR เป็น Replacement Rate ของอตัราดอกเบีย้ LIBOR ทีส่ะทอ้นถงึความเสีย่งดา้นเครดติดว้ย จงึตอ้งมกีารปรบัให้
อตัราดอกเบีย้ SOFR เทยีบเคยีงกบั LIBOR ได้

Replacement Rate for USD LIBOR 
(e.g. Fallback Rate (SOFR)) Compounded SOFR

Benchmark Spread 
Adjustment

A B
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Benchmark Spread Adjustment
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Benchmark Spread Adjustment
 คอื สว่นต่างระหวา่ง LIBOR และ Compounded SOFR ส าหรบัระยะเวลาเดยีวกนั เชน่ สว่นต่างระหวา่ง 3M USD LIBOR และ 

3M Compounded SOFR 

 Benchmark Spread Adjustment จะค านวนโดยอา้งองิจากคา่ Median ของขอ้มลูยอ้นหลงัเป็นระยะเวลา 5 ปี นบัตัง้แต่มกีาร
ประกาศยุตกิารใชอ้ตัราดอกเบีย้ LIBOR 

 Benchmark Spread Adjustment โดยประมาณในปัจจบุนั 
 สว่นต่างระหวา่ง 3M USD LIBOR และ 3M Compounded SOFR ประมาณ 0.26%
 สว่นต่างระหวา่ง 6M USD LIBOR และ 6M Compounded SOFR ประมาณ 0.40% 
(อา้งองิ ณ วนัที ่24 กนัยายน 2563)

 สว่นต่างดงักล่าวจะถกูก าหนดคา่แน่นอน ในวนัทีป่ระกาศยุตกิารใชอ้ตัราดอกเบีย้ LIBOR และเป็นคา่คงทีไ่ปตลอดอายุสญัญา
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การเปลีย่นแปลงจาก LIBOR เป็น SOFR
 อตัราดอกเบีย้ SOFR ถกูพฒันามาจากอตัราดอกเบีย้อา้งองิทีป่ลอดความเสีย่ง (Risk-free Reference Rates: RFRs) โดยมี

คุณสมบตั ิคอื
 เป็นดอกเบีย้ทีม่รีะยะเวลา Overnight
 เป็นธุรกรรมทีม่หีลกัประกนั มคีวามเสีย่งดา้นเครดติต ่า 
 มปีรมิาณธุรกรรมเพยีงพอส าหรบัการค านวณ เพือ่ประกาศอตัราดอกเบีย้ดว้ย Transaction-based

 อตัราดอกเบีย้ SOFR สามารถใชเ้ป็นฐานในการค านวณอตัราดอกเบีย้ทีม่รีะยะเวลา (Term) ทีม่คีวามเสีย่งต ่าได ้

 อยา่งไรกด็ ีอตัราดอกเบีย้ SOFR เป็นอตัราดอกเบีย้ทีไ่มไ่ดร้วมความเสีย่งดา้นเครดติเหมอืนกบัอตัราดอกเบีย้อา้งองิ LIBOR 
เพือ่ให ้SOFR เป็น Replacement Rate ของอตัราดอกเบีย้ LIBOR ทีส่ะทอ้นถงึความเสีย่งดา้นเครดติดว้ย จงึตอ้งมกีารปรบัให้
อตัราดอกเบีย้ SOFR เทยีบเคยีงกบั LIBOR ได้

Replacement Rate for USD LIBOR 
(e.g. Fallback Rate (SOFR)) Compounded SOFR

Benchmark Spread 
Adjustment

A B

29



Replacement Rate for USD LIBOR (e.g. Fallback SOFR)

30



Fallback Rate (SOFR) Publication by Bloomberg

Source: Bloomberg as of 24 September 2020

31



Fallback Rate (SOFR) VS 3M LIBOR in 2020

As of 23/6/2020
3M LIBOR =  0.29688%
3M FALLBACK SOFR = 0.34948%   

Covid concern led to the spike in 
LIBOR while SOFR stabilized.

Fallback SOFR

3M LIBOR

As of 23/9/2020
3M LIBOR =  0.2250%
3M FALLBACK SOFR = To be determined

Source: Bloomberg as of 24 September 2020
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Fallback Rate (SOFR) VS 3M LIBOR in 2008

Source: Bloomberg as of 24 September 2020

During 2008 global financial 
crisis, LIBOR rate spiked 
while SOFR stabilized

Fallback SOFR

3M LIBOR
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Fallback Rate (SOFR) VS LIBOR 6M in 2020
As of 23/3/2020
6M LIBOR =  0.97325%
6M FALLBACK SOFR = 0.40656%   

Fallback SOFR

6M LIBOR

As of 23/9/2020
6M LIBOR =  0.27163%
6M FALLBACK SOFR = To be determined   

Source: Bloomberg as of 24 September 2020
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สญัญาเดิมท่ีอ้างอิง USD LIBOR

สญัญาเงนิกูแ้ละอนุพนัธท์ีอ่า้งองิ USD LIBOR

 อตัราดอกเบีย้ USD LIBOR จะถกูทดแทนดว้ยอตัราดอกเบีย้ “Benchmark 
Replacement” (เชน่ “Fallback SOFR”) ภายหลงัการยุตกิารเผยแพรอ่ตัรา
ดอกเบีย้ LIBOR ซึง่คาดวา่จะเกดิขึน้ ณ สิน้ปี 2021

 สญัญาเงินกู้เดิม:
ภายหลงัยุตกิารเผยแพรอ่ตัราดอกเบีย้ LIBOR สนิเชือ่ทีธ่นาคารมอียู่เดมิ และ
อา้งองิอตัราดอกเบีย้ USD LIBOR ทัง้หมดจะถกูทดแทนดว้ย “Benchmark 
Replacement” ซึง่จะท าใหล้กูคา้ตอ้งจา่ยอตัราดอกเบีย้เทา่กบั  “Benchmark 
Replacement” + Loan Margin อาทเิชน่ 
 เงนิกูเ้ดมิ : LIBOR 6M + 150 bps อาจเปลีย่นเป็น
 เงนิกูใ้หม่ : Benchmark Replacement (เชน่ Fallback Rate (SOFR)) + 150 bps

 สญัญาอนุพนัธเ์ดิมท่ีอ้างอิง Floating Rate เช่น IRS:
USD LIBOR จะถกูปรบัเปลีย่นเป็นอา้งองิ Floating Rate: Fallback SOFR โดย
ทีอ่ตัราดอกเบีย้คงที ่Fixed Rate ยงัคงเทา่เดมิ 

 ในกรณทีีล่กูคา้จะสญัญาเงนิกูใ้หม ่ ควร
ตอ้งม ีFallback Clause รองรบั  เพือ่ให้
สามารถใช ้Benchmark Replacement 
Rate (เชน่ Fallback Rate (SOFR)) มา
ทดแทน LIBOR

 ในอนาคต คาดวา่ธนาคารแต่ละแหง่จะ
น าเสนอผลติภณัฑเ์งนิกู ้ซึง่อา้งองิ
ดอกเบีย้ USD อื่น อาทเิชน่ ดอกเบีย้ 
SOFR ทีเ่ผยแพรโ่ดย FED

สญัญาใหม่ท่ีอ้างอิง USD LIBOR
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Name Telephone and Fax Number E-mail Address

สกลุ บญุดีสกลุโชค
Skul Boondiskulchok, CFA
Vice President

Tel : 02-230-1868 , 02-021-1155
Fax : 02-636-4633 , 02-631-2308

Skul.Boondiskulchok@bangkokbank.com

พนัธุศ์กัด์ิ โชคเชาวโ์รจน์
Pansak Chokchoaroj
Assistant Vice President

Tel : 02-230-1868 , 02-021-1155
Fax : 02-636-4633 , 02-631-2308

Pansak.Chokchoaroj@bangkokbank.com

อรไพลิน พานิชกลุ
Onpailin Panitchakul
Senior Dealer

Tel : 02-230-1868 , 02-021-1155
Fax : 02-636-4633 , 02-631-2308

Onpailin.Panitchakul@bangkokbank.com

นัยน์ปพร ทิพยม์ณี
Naipaporn Tipmanee
Dealer

Tel : 02-230-1868 , 02-021-1155
Fax : 02-636-4633 , 02-631-2308

Naipaporn.Tipmanee@bangkokbank.com

ฐิตาภา ตัง้คารวคณุ
Thitapa Tangkarawakun
Assistant Dealer

Tel : 02-230-1868 , 02-021-1155
Fax : 02-636-4633 , 02-631-2308

Thitapa.Tangkarawakun@bangkokbank.com
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At Bangkok Bank, our dedicated sales team is pleased to assist you on exploring potential hedging
solutions to manage financial risks more effectively and to ensure smooth transition of interest
rates amid market volatilities.
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อัตราดอกเบี้ย LIBOR และ THBFIX
Fallback Rate (THBFIX) 

คุณวรวิทย์ ศรีรงควัฒน์
Head - Derivatives Sales, 

Capital Markets Business Division 

ธนาคารกสิกรไทย
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• Fallback Rate (THBFIX)

Agenda
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อัตราดอกเบีย้อา้งองิ Thai Baht Interest Rate Fixing (THBFIX) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงในการกู้ยืมเงินบาทในระยะ

ต่างๆ ที่ค านวณมากจากการกู้ยืมเงินดอลลาร ์สรอ. ในระยะเดียวกัน และแลกเปลี่ยนเป็นเงินบาทด้วยการท าธุรกรรม FX Swap

ปรกติจะก าหนด (Fixing) 2 วันท าการของไทย ก่อน วันค านวณดอกเบี้ย

THBFIX 

#1 Borrow $ 6m LIBOR = 0.30%

#2

int. = 0.402%

6mTHBFIX

#3

6m Swap point + 0.015

฿ 3,100 ฿ 3,106.156.15 = 3100 x (int.%) x 180/365

t-2

Calculation

t+0 t+6m

$100 $100+$0.15

FX swap 

6m
31.00 31.015
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อัตราดอกเบีย้อา้งองิ Thai Baht Interest Rate Fixing (THBFIX) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงในการกู้ยืมเงินบาทในระยะ

ต่างๆ ที่ค านวณมากจากการกู้ยืมเงินดอลลาร ์สรอ. ในระยะเดียวกัน และแลกเปลี่ยนเป็นเงินบาทด้วยการท าธุรกรรม FX Swap

ปรกติจะก าหนด (Fixing) 2 วันท าการของไทย ก่อน วันค านวณดอกเบี้ย

อัตราดอกเบีย้อา้งองิ THBFIX  ( หน่วย : ร้อยละตอ่ปี ) 
ณ. 10 กันยายน 2563

THBFIX 

ข้อมูล THBFIX และ USDTHB Spot Rate เผยแพร่เวลา 19.00น. หรือ 20.00น.  ส่วน USDTHB Forward Points เผยแพร่เวลา 9.30น. ของวัน

ท าการถัดไป

Source : https://www.bot.or.th/App/THBFIX

t + 3M

วันจ่ายดอกเบี้ย 

Today (t)

วันเริ่มงวดดอกเบ้ีย

T – 2 Bd.

Fixing Date
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Fallback Rate (THBFIX)
 แทนที่ USD LIBOR ด้วย Fallback SOFR 

 เผยแพร่ในเวลา 8.00 น. ของวันท าการไทย

 Fallback Rate (THBFIX) จะยังค านวณและเผยแพร่ตราบเท่าที่ตลาดยังมีความจ าเป็น

โดยหลัง 3 ปี ธปท. จะประเมินความจ าเป็นเป็นระยะจาก

1. ยอดคงค้างธุรกรรมที่ยังคงอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX)

2. พัฒนาการของตลาด OIS อ้างอิงอัตราดอกเบี้ยใหม่

 จ ากัดการใช้งานได้เฉพาะกับสัญญาเก่าที่เคยอ้างอิง THBFIX เท่านั้น

From THBFIX to Fallback Rate (THBFIX)

เมื่อไม่มี LIBOR การค านวณ Fallback Rate (THBFIX) มาจาก

Compounded SOFR + Spread Adjustment

5-Year Historical Median
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Fallback Rate (SOFR) Methodology

Fallback Rate (SOFR) = Adjusted SOFR + Spread Adjustment

Adjusted SOFR is derived from compounding 

in arrears daily value of SOFR over an 

accrual period to provide a term rate, then 

annualize the compounded SOFR to get 

Adjusted SOFR 

Spread Adjustment is the 5y historical median of 

the differences between USD LIBOR and Adjusted 

SOFR which will become a fixed value on or after 

the Spread Adjustment Fixing Date.
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RIC code: FBKTHBFIX=

Main Fallback THBFIX page Advanced calendar for 1M tenor 

Indicative Display of Fallback Rate (THBFIX) on Refinitiv Screen
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Fallback Rate (THBFIX) Methodology

LIBOR vs Fallback SOFR

1m 3m 6m

06-Jul 07-Jul 08-Jul 09-Jul 10-Jul 11-Jul 12-Jul 13-Jul 14-Jul 15-Jul 16-Jul . . . 09-Aug 10-Aug 11-Aug 12-Aug 13-Aug 14-Aug 15-Aug

1mTHBFIX
Fixing 

Date

Record 

Date

Public 

Fallback 

THBFIX

Payment 

 Date

Interest Period

Fallback SOFR

Fallback THBFIX
31.3093

-0.0438
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Interest Payment for Fallback Rate (THBFIX) (i)

เงินกู้ ดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) 6m, Fixing Semi-Annually, Interest Payment Monthly

ใช้ Fallback Rate (THBFIX) 6m  ที่ประกาศ วันที่ 30 ม.ค. โดยเลือก record date ล่าสุด ในการค านวณดอกเบี้ยทั้ง 6 

งวด และ ปรับส่วนต่างในงวดที่ 6

ข้อดี ข้อจ ากัด

1. สื่อสาร เข้าใจง่าย 1. อัตราดอกเบี้ยที่น ามาค านวณจะแตกต่างจากดอกเบ้ีย

ที่แท้จริง

2. ลูกค้าทราบดอกเบี้ย ตั้งแต่ต้นงวด ส าหรับ 5 งวดแรก 2. มีเวลาจ ากัดในการเตรียมเงินเพื่อ ปรับส่วนต่างของ

ดอกเบี้ยในงวดสุดท้าย

เบิกเงินกู้ ดอกเบี้ย#1 ดอกเบี้ย#2 ดอกเบี้ย#3 ดอกเบี้ย#4 ดอกเบี้ย#5 ดอกเบี้ย#6

จ.

3-Feb-20

ศ.

28-Feb-20

อัง.

31-Mar-20

พฤ.

30-Apr-20

ศ.

29-May-20

อัง.

30-Jun-20

ศ.

31-Jul-20

1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

2 Bus Days Adjust amt.

Fallback

THBFIX

30-Jan-20

1.00%

29 Jul 20

1.50%

6m-most recent 6m-most recent
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Interest Payment for Fallback Rate (THBFIX) (ii)

เงินกู้ ดอกเบี้ย Fallback Rate (THBFIX) 6m , Fixing Monthly, Interest Payment Monthly

เบิกเงินกู้ ดอกเบี้ย#1 ดอกเบี้ย#2 ดอกเบี้ย#3 ดอกเบี้ย#4 ดอกเบี้ย#5 ดอกเบี้ย#6

จ.

3-Feb-20

ศ.

28-Feb-20

อัง.

31-Mar-20

พฤ.

30-Apr-20

ศ.

29-May-20

อัง.

30-Jun-20

ศ.

31-Jul-20

พ. ศ.

26-Feb 27-Mar

ศ. พ.

27-Mar 26-Feb

องั. ศ.

28-Apr 27-Mar

Fallback 6mTHBFIX

Fallback 6mTHBFIX

Fallback 6mTHBFIX

Fallback 6mTHBFIX

Fallback 6mTHBFIX

Fallback 6mTHBFIX

ใช้ Fallback 6m THBFIX ที่ประกาศ 2วันท าการของแต่ละงวด โดยเลือก most recent

ข้อดี ข้อจ ากัด

1. เป็น Fallback ที่สอดคล้องกับแนวปฏบิัติของ THBFIX 1. ทุกๆเดือน ลูกค้าจะมีเวลาจ ากัดในการเตรียมเงินจ่าย

ในแต่ละงวด
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THBFIX Legacy Contract

H1 2020 H2 2020 H1 2021 H2 2021 2022 2023 2024

Discontinue 

THBFIX

THBFIX Loan  

THBFIX Loan+Derivative

THBFIX Loan + Derivative THBFIX Loan

1. แก้ไขสัญญาเงินกู้ให้สอดคล้องกับ Derivative

2. Adhere ISDA Protocol หรือ หารือกับ swapper เพ่ือ

แก้ไขสัญญา Derivative

1. แก้ไขสัญญาเงินกู้ให้สอดคล้องกับ Derivative หาก

ต้องการท า swap ในอนาคต หรือ หารือกับผู้ให้กู้



48

Loan Derivative

 ขอแก้ไขสัญญาเงินกู้ : เพ่ิม Fallback Language 

เปลี่ยน THBFIX  Fallback Rate (THBFIX) ให้

เหมือน Derivative เพ่ือให้ตรงกับ convention ใน

การท า Swap

 ท า bilateral agreement กับ ธพ. เป็นรายๆ และใช้ได้

เฉพาะกับธพ.นั้นๆ

 ขอให้ลูกค้า Adhere to ISDA Protocol (รอประกาศ) 

หรือ ไม่มีค่าใช้จ่ายในการ Adhere หากท าภายใน

เง่ือนไข  และใช้ได้กับทุกสัญญา DE และ ใช้ได้กับทุก

ธนาคาร ภายใต้ ISDA

 ไม่ต้องแก้ไขสัญญา Confirmation (Adhere หรือ ท า 

bilateral agreement แล้ว)

 ดอกเบี้ยเงินกู้เปลี่ยนเป็น Fallback THBFIX รู้ปลาย

งวด

 ลูกค้ามีเวลาเตรียมเงินน้อยลงเหลือ (2 วัน)

 ดอกเบี้ย floating swap เปลี่ยนเป็น Fallback Rate 

(THBFIX) รู้ปลายงวด

 ลูกค้าที่ท า swap เป็นดอกเบ้ียบาทคงที่ เตรียมเงินเท่า

ดอกเบี้ยคงท่ี

 หารือกับ ธพ. เรื่อง Spread ในสัญญาเงินกู้ เช่น 

1mTHBFIX+2.50%1mFb.THBFIX+?2.50%?

 ลูกค้าจ่ายดอกเบี้ยคงที่เท่าเดิม

 อาจสง่ผลกระทบตอ่ mark to market ในสิ้นวนัท าการ

แรกของป ี2022

Fallback THBFIX (Legacy Transactions)

Contract

Settlement

Operation

Financial 

Impact
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KBank CMB Sales Team

Strictly Private and Confidential

ธิติ  ตนัติกลุานันท์

Capital Markets Business Division Head

Capital Markets Sales Management Head

วิมลรตัน์ เสรีนิยม

วิภาวี  ภดิูสานนท์พรทิวา เกียรติชยั

ศศิวิมล ปรารถนาดี

Derivatives SalesCorporate SalesCorporate Sales and Structuring

Investor Sales

นิธิมา ศิริชมุแสง วรวิทย ์ ศรีรงควฒัน์

ปิยะพงศ ์แสงภทัราชยั

Sales Advisory

กอบสิทธ์ิ ศิลปชยั

Research
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Disclaimer

“This document is intended to provide material information relating to investment or product in discussion and for reference during

discussion, presentation or seminar only. It does not represent or constitute an advice, offer, contract, recommendation or solicitation and

should not be relied on as such. In preparation of this document, KASIKORNBANK Public Company Limited (“KBank”) has made several

crucial assumptions and relied heavily on the financial and other information made available from public sources, and thus KBank

assumes no responsibility and makes no representations with respect to accuracy and/or completeness of the information described

herein. Before making your own independent decision to invest or enter into transaction, the recipient of the information (the "Recipient")

shall review information relating to service or products of KBank including economic and market situation and other factors pertaining to

the transaction as posted in KBank’s website at URL http://www.kasikornbankgroup.com and in other websites including to review all

other information, documents prepared by other institutions and consult financial, legal or tax advisors each time. The Recipient

understands and acknowledges that the investment or execution of the transaction is the transaction with low liquidity and that KBank

shall assume no liability for any loss or damage incurred by the Recipient arising out of such investment or execution of the transaction.

Each Recipient including its employee or officer who receives this document or a copy of the document represents and agrees not to

reproduce, distribute or provide it in whole or in part to any other person and agrees to keep confidential all information contained therein.

In the case of derivative products, where the Recipient provides incomplete or inaccurate information to KBank, KBank may not be

capable of delivering information relating to investment or derivative products appropriate to the genuine need of the Recipient. The

Recipient also acknowledges and understands that the information so provided by KBank does not represent the expected yield or

consideration to be received by the Recipient arising out of the execution of the transaction. Further the Recipient should be aware that

the transaction can be highly risky as the markets are unpredictable and there may be inadequate regulations and safeguards available to

the Recipient.

The Recipient acknowledges that there may be conflict of interest under the KBank’s services, whether directly or indirectly and should

further consider the character, risk and investment return of each KBank’s product by reading details from relevant documents provided

by KBank.

KBank reserves the rights to amend either in whole or in part of information so provided herein at any time as it deems fit and the

Recipient acknowledges and agrees with such amendment. Where there is any inquiry, the Recipient may seek further information from

KBank or in case of making complaint, the Recipient can contact KBank at (662) 888-8822.”

Strictly Private and Confidential
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การแก้ไขสัญญารองรับการยุติ THBFIX

ธนาคารไทยพาณิชย์

คุณตะวัน สินไชย

Senior Vice President, 
Financial markets trading

คุณธนุ วัชราภัย

Vice President, 
Financial markets Sales 
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Exposure Overview

Exposure after end 

2021 Swap Loan

YesNo Yes No

1

Size and number of 

contract

2

Exposure in IBORs e.g. US Libor or THBFIX

! Points of Consideration

• Cash impact from transition / remain on legacy index

• Accounting impact of MTM of derivatives (potential swing due to illiquid MTM curve)

• Transition considerations and contractual obligations for loan (bilateral) / derivatives (ISDA)
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Legacy Contract Considerations

Situation

Swap

Cash Product (Loan)

Existing Transaction

1

2

3

Swap transactions linked to IBORs
e.g. THBFIX and US Libor

Loans with interest rate in IBORs
e.g. THBFIX and US Libor

Implication

Legacy IBORs will not be 
able to be used

Cash product pricing impact
(fallback clause or new 

index) 

Swap

Cash Product (Loan)

+

Potential cash impact if 
new loan and swap terms 

and not in sync after 
transition 

+

Swap transactions linked to IBORs
e.g. THBFIX and US Libor

Loans with interest rate in IBORs
e.g. THBFIX and US Libor
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Transition Timeline

Timeline

Important to transition both 1) Derivative and 2) Loan contracts to new indices by end 2021

• Timeline of >1Y to complete transition

• Transition done separately between derivatives and loans due to different governing entities

Libor/THBFIX
Cessation
End 2021

Loan

Transition Timeline
>1 - year period

Swap

Legacy loan “fallback” wording 
unlikely to be sufficient to handle 

Index Cessation Event

No Action Taken

Legacy IBOR transaction fallbacks unlikely 
to be sufficient to handle Index Cessation 

Event and may result in calculation
uncertainties / unwind

!

Now
29 Sep 2020 
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Derivative: IBOR Supplement and Protocol

Timeline

Only the latest effective ISDA supplement will be in place on Transaction trade date 

• Derivative transaction governed under ISDA (International Swaps and Derivatives Association)

• Transactions entered before IBOR fallback supplements will not have fallback in place

• Due to Cessation Event, ISDA have introduce “New Protocol” to enable parties to amend terms in legacy contracts

Swap
Trade

2006
ISDA

Definition

ISDA
Supplement

[65]

ISDA
Supplement

[66]

Swap contract will only 
have incorporated ISDA 

Supplement [1-65]

Libor/THBFIX
Cessation
End 2021

ISDA
Supplement

[70]
“IBOR fallback”

Swap contract will not 
have incorporated ISDA 

Supplement [66]
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Derivative: Adhere New ISDA Protocol or Bilateral Agreement

Effective
New

Protocol
1Q2021

Adhere New ISDA Protocol

• Used as supplement to facilitate derivative transactions and ensure clear definition and treatment of “legacy” contracts

• Once “adhered”, legacy derivative contracts will automatically use updated fallback once Cessation Event occurs

 THBFIX  Fallback Rate (THBFIX)

 USD Libor  Fallback Rate (SOFR)

Recommend to 
Adhere or enter into 
Bilateral Agreement

Libor/THBFIX
Cessation
End 2021

Now
29 Sep 2020 

≈1 - year period

Swap

Legacy swap transitions will have 
“fallback” indices in place once 

adhere

Adhere to ISDA Protocol or Bilateral Agreement!

Timeline Publish IBOR
Supplement

&
Protocol
4Q2020
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Derivative: New THBFIX Transactions

New THBFIX Swap Transactions after “Effective” New Protocol

• New THBFIX swap transactions after IBOR Supplement publishing will automatically incorporate new fallback terms

• On Cessation Event THBFIX will automatically have updated IBOR fallback to use Fallback Rate (THBFIX)

Libor/THBFIX
Cessation
End 2021

Now
29 Sep 2020 

Swap
No action needed if THBFIX swap 
transaction entered after effective IBOR 
Supplement

Timeline Publish IBOR
Supplement

&
Protocol
4Q2020
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Adhere to new ISDA Protocol

https://www.isda.org/Via ISDA Website

• All parties who adhere via ISDA 
website submission will be 
automatically recognized with other 
web-based adherence parties

• Sign up process and entity 
registration 

 Recommended for parties with 
many ISDA contracts
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Bilateral Agreement

Bilaterally with Counterparty

• Usage of “fallbacks” will only apply 
to bilateral signatories only

• ISDA to provide base form in 
Supplementary Protocol release

 Recommended for parties with only 
a few ISDA contracts

Client

Bank 1

Bank 2

Bank 3

1

2

3

agreement

agreement

agreement
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Loan: Bilateral Negotiation with Lender

Bilateral Negotiation

• Cash product / loans are not governed under any single entity

• Bilateral negotiation between parties to 1) add robust fallback clause or 2) amend loan agreement with new index

Recommend to add 
“fallback” wording to 

loan agreement

Libor/THBFIX
Cessation
End 2021

≈1 - year period

Loan

Fallback clause / new loan 
agreement terms

Bilateral Loan Negotiation!
Timeline

Now
29 Sep 2020 

Publish IBOR
Supplement

&
Protocol
4Q2020
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Existing Loan + Swap 

Timeline

Adhere New ISDA Protocol + Bilateral Negotiation of Loan terms to be in line with ISDA fallback 

• Derivative:  Adhere once New ISDA Protocol is published (4Q2020)

• Loan:  Bilateral Negotiation for terms to be in line with ISDA fallback (4Q2020)

Libor/THBFIX
Cessation
End 2021

Loan

Swap

Bilateral Loan Negotiation!

Adhere to ISDA Protocol!

Ensure no mismatch in 
hedge terms

Now
29 Sep 2020 

Transition Period

≈1 - year period

Publish IBOR
Supplement

&
Protocol
4Q2020
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Initial Transition and Full Transition of THBFIX

Libor/THBFIX
Cessation
End 2021

Tentative
Fallback THBFIX 
discontinuation 

End 2024

Initial Transition
(after adhere to ISDA)

Full Transition to 
other index

Adhere New ISDA Protocol + Bilateral Negotiation of Loan terms to be in line with ISDA fallback 

• Derivative:  Adhere once New ISDA Protocol is published (4Q2020)

• Loan:  Bilateral Negotiation for terms to be in line with ISDA fallback (4Q2020)

Initial 
Transition

Full Transition

Both Swap and Loans will have to transition to new Index (THOR or other THB floating indices)

• Derivative:  Unwind and re-enter swap for new indices

• Loan:  Bilateral Negotiation of terms into new indices

Now
29 Sep 2020 

Publish IBOR
Supplement

&
Protocol
4Q2020
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Final Recommendations for Transition

Situation

Swap

Cash Product (Loan)

Recommendation

1

2

3

(i) Adhere to new ISDA Protocol
Or Bilateral Agreement

(ii) Bilateral Negotiation to reflect 
fallback index terms 

Swap

Cash Product (Loan)

+

Timing

(i)

+
(ii)

Once new ISDA
Supplement is published

(4Q2020)

Once new ISDA Protocol is published
(4Q2020)

Discussion joint lenders and 
swappers for final terms

Once new ISDA
Supplement is published

(4Q2020)
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