
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติประเทศของสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และ
อนัดบัเครดติพนัธบตัรชุดเดมิที่ออกโดย สปป. ลาว เป็นระดบั “BBB” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ 
“Stable” หรอื “คงที”่ จากเดมิทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ”  

อนัดบัเครดติสะทอ้นสถานะเครดติของ สปป. ลาว ทีถ่ดถอยลงอย่างต่อเนื่องอนัเป็นผลมาจากการมี
ขนาดของทุนส ารองระหว่างประเทศที่ลดลงมาอยู่ในระดบัเสี่ยงและการคาดการณ์ว่าภาระหนี้
ต่างประเทศของรฐับาลลาว จะเพิม่ขึน้อย่างมากในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารฐับาล 
ลาว จะยงัคงต้องพึง่พาแหล่งเงนิทุนจากต่างประเทศเพื่อรองรบัการขาดดุลทางการคลงัและใชจ้่าย
ช าระหนี้ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ซึง่หมายความว่าหนี้ภาครฐัจะยงัคงเพิม่ขึน้ต่อไปแมจ้ะอยู่ในระดบัที่
ชะลอตวัลงกต็าม 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ขนาดของทุนส ารองระหว่างประเทศอยู่ในระดบัเส่ียง 

จากขอ้มลูของธนาคารแห่ง สปป. ลาว เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของ สปป. ลาว ณ สิ้นปี 2561 
อยู่ทีร่ะดบั 873 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ลดลง 14% จาก 1,016 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ณ สิ้นปี 2560 ซึ่ง
เป็นระดบัทีเ่ทยีบเท่าไดก้บัมลูค่าการน าเขา้ในปี 2561 เพยีง 1.7 เดอืนเท่านัน้ และยงัเป็นระดบัทีต่ ่า
กว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไวก้่อนหน้านี้ ซึง่ถอืว่าอยู่ในระดบัเสีย่ง ทัง้นี้ สปป. ลาว มเีงนิทุนส ารอง
ระหว่างประเทศอยู่ในระดบัเฉลีย่ 901 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในช่วงระหว่างปี 2557-2561  

ภาระหน้ีคาดว่าจะเพ่ิมขึน้อย่างมากในระยะ 3 ปีข้างหน้า 

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าภาระหนี้ทีจ่ะต้องจ่ายช าระตามก าหนดจะเพิม่ขึน้เป็นอย่างมาก ซึ่งจะสรา้ง
ภาระหนี้ทีส่งูใหแ้ก่รฐับาลลาวในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า สดัส่วนของหนี้ที่จะต้องช าระต่อเงนิทุนส ารอง
ระหว่างประเทศอยู่ที่ระดับ 34% ในปี 2560 และคาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 78% ในปี 2561  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าในระยะปานกลาง รฐับาลลาวจะยงัคงใชแ้หล่งทุนจากเงนิกูท้วภิาคแีละการออก
พนัธบตัรในตลาดทุนของประเทศไทยเพือ่การช าระคนืหนี้ทีจ่ะครบก าหนด 

หน้ีต่างประเทศจะยงัคงเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 

หนี้ ต่างประเทศของรัฐบาลลาว คาดว่าจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 9,762 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  
ณ สิน้ปี 2561 หรอืเพิม่ขึน้ 14% จากระดบั 8,561 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ณ สิ้นปี 2560 ดว้ยขอ้จ ากดั
ดา้นสภาพคล่องภายในประเทศและความต้องการใชเ้งนิเพื่อโครงการลงทุนภาครฐัอย่างต่อเนื่อง      
ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าหนี้ต่างประเทศของรฐับาลลาวจะยงัเพิม่ขึน้ต่อไปแมจ้ะเป็นระดบัทีช่ะลอตวัลง
เมือ่เทยีบกบัหลายปีทีผ่่านมากต็าม โดยสดัส่วนหนี้ต่างประเทศของภาครฐัคาดว่าจะเพิม่ขึน้มาอยู่ที่
ระดบัประมาณ 54% ของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product) ในปี 2561 
เทยีบกบัสดัส่วนประมาณ 50% ของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศในปีก่อนหน้า  

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเติบโตดีในปี 2561 

ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิของ สปป. ลาว คาดว่าจะขยายตวัดใีนอตัรา 6.4% ในปี 
2561 ตามขอ้มลูจากธนาคารแห่ง สปป. ลาว โดยทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าเศรษฐกจิของ สปป. ลาว 
ในปี 2562 เมื่อพจิารณาจากผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิแลว้จะขยายตวัอยู่ในช่วง
ระหว่าง 6.5%-6.8% โดยมปัีจจยัหนุนจากกิจกรรมในภาคการท่องเที่ยว การก่อสร้าง และการ
ส่งออกทีย่งัคงเตบิโตอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกอาจส่งผลกระทบ
ต่อภาวะเศรษฐกจิของ สปป. ลาว ไดใ้นระยะสัน้ถงึปานกลางเช่นกนั 
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ครัง้ท่ี 102/2562 
 28 มิถนุายน 2562 

SOVEREIGNS 
 

อนัดบัเครดิตประเทศ: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

พนัธบตัรรฐับาล BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด:05/11/61  

อนัดบัเครดิตประเทศในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

12/06/60 BBB+ Negative 
10/06/58 BBB+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
ติดต่อ: 

ภารตั มหทัธโน 

parat@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

เรอืงวฒุ ิจารรุงัสพีงค ์

ruangwud@trisrating.com 
 

ไรทวิา นฤมล 
raithiwa@trisrating.com 
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ขาดดลุงบประมาณเพ่ิมขึน้ 

ในปี 2560 ดุลการคลงัของรฐับาล สปป. ลาว ขาดดุล 954 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หรอืคดิเป็น 5.6% ของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ยอดการขาดดุล
การคลงัในปี 2561 คาดว่าจะลดลงจากปี 2560 โดยคาดว่าจะมสีดัส่วน 4.6% ของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า ในปี 2561 
รายไดข้องรฐับาลลาวจะขยายตวัเพยีงประมาณ 2% ในขณะทีง่บประมาณรายจ่ายของรฐับาลในรูปเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ จะลดลง 2.5% อย่างไรกต็าม  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าการขาดดุลงบประมาณภาครฐัในปี 2562 จะเพิม่ขึน้เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของรายจ่ายเพื่อการลงทุนในโครงการภาครฐัซึ่งจะใชเ้งนิจาก
การกูเ้งนิของรฐับาล ดงันัน้ หนี้ของรฐับาลลาวจงึคาดว่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูถงึ 60% ของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ทัง้นี้ การขยายฐานภาษีให้
กวา้งขึน้ ตลอดจนความส าเรจ็ของการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงัน ้าและโครงการก่อสรา้งอื่น ๆ ทีเ่ป็นประโยชน์ต่อการพฒันาประเทศของรฐับาล แห่ง สปป. 
ลาว จะช่วยเพิม่รายไดใ้หแ้ก่รฐับาลและจะลดระดบัการพึง่พาแหล่งเงนิทุนจากต่างประเทศลงไดใ้นระยะยาว 

เงินกู้พหภุาคีและทวิภาคีเป็นสดัส่วนใหญ่ของหน้ีต่างประเทศของรฐับาล 

เงนิกูท้วภิาคซีึง่ส่วนมากเป็นเงนิกูโ้ครงการ (Project Loans) ระยะยาวแบบทยอยช าระคนืเงนิตน้เพือ่ใชใ้นโครงการลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานของรัฐบาลคดิ
เป็นสดัส่วนทีม่ากทีสุ่ดคอื 65% ของหนี้ต่างประเทศทัง้หมดของรฐับาลลาว (9,762 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ) ณ สิ้นปี 2561 ทัง้นี้ มากกว่า 50% ของหนี้
ต่างประเทศคงเหลอืซึ่งรวมเงนิกูท้วภิาคแีละพหุภาคนีัน้เป็นหนี้ของเจา้หนี้จากประเทศจนี ในขณะเดยีวกนั พนัธบตัรรฐับาลของ สปป. ลาว ทีอ่อกใน
ประเทศไทยมมีลูค่าคงเหลอืประมาณ 1,613 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 16.5% ของมลูค่าหนี้ต่างประเทศทัง้หมดของรฐับาลในปี 2561 โดยใน
จ านวนนี้เป็นพนัธบตัรรฐับาลที่ออกในประเทศไทยซึ่งมีมูลค่ารวมประมาณ 200 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ที่จะครบก าหนดช าระในเดอืนตุลาคมและเดอืน
พฤศจกิายน 2562 ทีจ่ะถงึนี้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อยู่บนพื้นฐานมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าอนัดบัเครดติที่ไดร้บัการปรบัลดลงนัน้สะทอ้นถงึสถานะเครดติของ 
สปป. ลาว ในระยะปานกลาง และเหน็ว่า รฐับาลแห่ง สปป. ลาว จะสามารถกูย้มืเงนิกอ้นใหม่เพื่อน ามาใชจ้่ายช าระคนืหนี้ที่จะถงึก าหนดในช่วงปี 2562-
2563 ได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิต/แนวโน้มเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติขึน้อยู่กบัการลดลงของหนี้ต่างประเทศของรฐับาลแห่ง สปป. ลาว รวมถงึการเพิม่ขึน้ของเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศอย่างมี
นยัส าคญั และการลดลงของการขาดดุลการคลงัอย่างต่อเนื่องและยัง่ยนื  

ในทางกลบักนั การลดลงอย่างมนียัส าคญัของเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศและการเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องของหนี้ต่างประเทศของรฐับาลกอ็าจน าไปสู่การ
ลดอนัดบัเครดติของ สปป. ลาว ไดใ้นอนาคต 
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ดชันีทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัของ สปป. ลาว 

 

ทีม่า:  1) ธนาคารแหง่ สปป. ลาว  
 2) กระทรวงการเงนิแหง่ สปป. ลาว  
 3) การค านวณของทรสิเรทติ้ง 
P ประมาณการ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติของประเทศ (Sovereign Credit Rating), 8 ตุลาคม 2556  
  

  2557 2558 2559 2560 2561p 
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 13,266 14,363 15,916 16,964 18,142 
GDP ต่อประชากร (ดอลลารส์หรฐัฯ) 1,949 2,226 2,408 2,467 2,599 
อตัราการขยายตวัทีแ่ทจ้รงิของ GDP (%) 7.6 7.3 7.0 6.9 6.4 
อตัราการขยายตวัทีแ่ทจ้รงิของ GDP ต่อประชากร (%) 10.2 14.2 8.2 2.5 5.4 
             
รายไดข้องรฐับาล (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ)  2,547  2,669  2,603  2,768  2,810  
อตัราการขยายตวัของรายไดข้องรฐับาล (%)  0.4 4.8 (2.5) 6.4 1.5 
สดัส่วนรายไดข้องรฐับาลต่อ GDP (%)  20.9 20.3 16.5 16.1 15.7 
สดัส่วนรายไดข้องรฐับาลจากภาษอีากรต่อรายไดร้วม (%)  65.1 66.3 77.3 74.8 71.1 
สดัส่วนรายไดข้องรฐับาลทีไ่มใ่ช่ภาษต่ีอรายไดร้วม (%)  11.8 11.4 13.7 15.5 19.9 
เงนิช่วยเหลอืต่อรายไดร้วม (%)  23.1 22.3 9.0 9.7 10.0 
             
รายจ่ายของรฐับาล (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ)  3,308  3,755  3,426  3,706 3,615 
อตัราการขยายตวัของรายจ่ายของรฐับาล (%)  4.5 13.58 (8.8) 8.2 (2.5) 
- สดัส่วนรายจ่ายประจ าของรฐับาลต่อรายจ่ายรวม (%)  61.3 58.8 71.8 57.5 62.6 
- สดัส่วนรายจ่ายเพือ่การลงทุนของรฐับาลต่อรายจ่ายรวม(%)  38.7 41.2 28.2 42.5 37.4 
สดัส่วนดุลการคลงัของรฐับาลต่อ GDP (ขาดดุล) (%)  (3.6) (5.9) (5.2) (5.6) (4.6) 
             
หนี้ต่างประเทศของรฐับาล (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ)  5,723  6,531  7,717  8,561  9,762 
สดัส่วนหนี้ต่างประเทศของรฐับาลต่อ GDP (%)  43.1 45.3 48.5 50.0 54.3 
อตัราการขยายตวัของหนี้ต่างประเทศของรฐับาล (%)  12.4 14.1 10.3 19.2 12.3 
หนี้ต่างประเทศของรฐับาลทีต่อ้งช าระ (Government External 
Debt Services) (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 

 284 227 274     342     679 

สดัส่วนหนี้ต่างประเทศของรฐับาลทีต่อ้งช าระต่อเงนิทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ (%) 

 34.9 23.0 33.6 33.6 77.8 

             
ดุลการช าระเงนิ (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ)  154 171 (172) 201 (143) 
เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศ (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ)  816 987 815 1,016 873 
เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมลูคา่การน าเขา้ (เดอืน)  2.0 2.1 1.8 2.2 1.7 
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สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว  

สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) 
อนัดบัเครดิตประเทศ: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
MOFL19NA: พนัธบตัรรฐับาล 4,802.90 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB 

MOFL206A: พนัธบตัรรฐับาล 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB 

MOFL20OA: พนัธบตัรรฐับาล 2,791.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB 

MOFL21NA: พนัธบตัรรฐับาล 1,870.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ BBB 

MOFL21NB: พนัธบตัรรฐับาล 1,767.80 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ BBB 

MOFL22OA: พนัธบตัรรฐับาล 1,019.80 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 

MOFL23NA: พนัธบตัรรฐับาล 1,063.80 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB 

MOFL23NB: พนัธบตัรรฐับาล 2,546.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566  BBB 

MOFL24OA: พนัธบตัรรฐับาล 340.90 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB 

MOFL256A: พนัธบตัรรฐับาล 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB 

MOFL26NA: พนัธบตัรรฐับาล 1,370.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB 

MOFL27OA: พนัธบตัรรฐับาล 2,967.00 ลา้นบาท ไถ่ถอน 2570 BBB 

MOFL28NA: พนัธบตัรรฐับาล 1,891.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB 

MOFL28NB: พนัธบตัรรฐับาล 532.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571  BBB 

MOFL29OA: พนัธบตัรรฐับาล 1,505.50 ลา้นบาท ไถ่ถอน 2572 BBB 

MOFL30NA: พนัธบตัรรฐับาล 2,153.20  ลา้นบาท ไถ่ถอน 2573  BBB 

MOFL32OA: พนัธบตัรรฐับาล 5,375.50 ลา้นบาท ไถ่ถอน 2575 BBB 

MOFL25DA: พนัธบตัรรฐับาล 162 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2568 BBB 

MOFL27DA: พนัธบตัรรฐับาล 20 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2570 BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่
โดย บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการดา้นการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของ ผู้รบัข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัข้อมูลควรประเมนิความ
เหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง 
จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความ
ไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติ
ของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


