
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติของสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) และอนัดบัเครดติ
พนัธบตัรเดมิทีอ่อกโดย สปป.ลาว ทีร่ะดบั “BBB+” และแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” 
ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งไดก้ าหนดอนัดบัเครดติของพนัธบตัรของ สปป.ลาว ทีอ่อกใหม่มลูค่าไม่
เกนิ 7,000 ลา้นบาททีร่ะดบั “BBB+” แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” เช่นเดยีวกนั  

อนัดบัเครดติสะทอ้นสถานะเครดติของ สปป.ลาว ซึง่เป็นประเทศก าลงัพฒันาทีม่ขีนาดเศรษฐกจิเลก็
และเติบโตอย่างรวดเร็ว อันดับเครดิตมีข้อจ ากัดจากการเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องของภาระหนี้
ต่างประเทศของรฐับาล สปป.ลาว ตลอดจนการเพิม่ขึ้นของการขาดดุลการคลงั และขนาดของทุน
ส ารองระหว่างประเทศทีย่งัอยู่ในระดบัต ่าอย่างต่อเนื่อง ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารฐับาล สปป.ลาว ยงั
ตอ้งพึง่พาแหล่งเงนิทุนจากต่างประเทศต่อไป เพื่อใชใ้นการลงทุนของภาครฐัในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า 
ในขณะทีก่ารขาดแคลนขอ้มลูทีท่นัสมยั ทัง้ในดา้นเศรษฐกจิ การเงนิ และการคลงักเ็ป็นอกีขอ้จ ากดั
ต่ออนัดบัเครดติของ สปป.ลาว  

ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product -- GDP) ของ สปป.ลาว ขยายตวั
ดว้ยอตัราการเตบิโตที่แทจ้รงิทีร่ะดบั 6.9% ในปี 2560 ตามขอ้มลูของธนาคารแห่ง สปป.ลาว โดย
เศรษฐกจิของ สปป.ลาว ในปี 2561 เมือ่พจิารณาจากผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ คาดว่าจะ
ขยายตัวอยู่ในช่วงระหว่าง 6.5%-7.0% ทัง้นี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าปัจจยัสนับสนุนการเติบโตของ
เศรษฐกจิของ สปป.ลาว ในปี 2561 จะมาจากการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาสนิคา้โภคภณัฑ์ ตลอดจน
การขยายตวัของกจิกรรมการก่อสรา้งและการส่งออก ในขณะเดยีวกนั สงครามทางการคา้ระหว่าง
สหรฐัอเมรกิาและจนี รวมทัง้การชะลอตวัลงของเศรษฐกจิของจนี กเ็ป็นปัจจยัลบทีจ่ะกระทบต่อการ
เตบิโตทางเศรษฐกจิของ สปป.ลาว ในช่วงระยะสัน้และระยะปานกลาง 

ดุลการคลงัของรฐับาล สปป.ลาว ขาดดุลเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปี 2558 โดยในปี 2560 รฐับาลมยีอดการขาด
ดุลการคลงัเท่ากบั 941.4 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 46.86% จาก 641 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 
2558 การเพิ่มขึ้นของการขาดดุลการคลงัมสีาเหตุหลกัมาจากการเพิ่มขึ้นของรายจ่ายภาครฐัที่
ขยายตวัอย่างรวดเร็วในขณะที่รายไดข้ยายตวัในอตัราที่ช้ากว่า อนัเนื่องมาจากการชะลอตวัทาง
เศรษฐกจิในช่วงไม่กี่ปีทีผ่่านมา รฐับาล สปป.ลาว ประมาณการว่ารายได้ของรฐับาลในปี 2561 จะ
ขยายตวั 9.49% เปรยีบเทยีบกบัอตัราการขยายตวั 3.86% ในปี 2560 ในขณะทีค่่าใชจ้่ายรฐับาล
คาดว่าจะเพิม่ขึน้ 8.9% ในปี 2561 เปรยีบเทยีบกบัอตัราการขยายตวั 7.1% ในปี 2560 

จากขอ้มูลของธนาคารแห่ง สปป.ลาว เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของ สปป.ลาว ณ สิ้นเดอืน
มถุินายน 2561 อยู่ทีร่ะดบั 965.67 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ลดลง 4.94% จาก 1,015.83 ลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ ณ สิ้นปี 2560 ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา สปป.ลาว มอีตัราส่วนของภาระหนี้ต่างประเทศที่ต้อง
ช าระต่อเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศเท่ากบั 33.47% โดยในปี 2560 อัตราส่วนนี้มคี่าเท่ากบั 
45.66% และจะเท่ากบั 49.64% ในปี 2561 ภายใตส้มมตฐิานขัน้พืน้ฐานของทรสิเรทติ้ง 

หนี้ต่างประเทศของ สปป.ลาว มมีลูค่ากว่า 8,600 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ณ สิ้นปี 2560 ซึ่งอยู่ในระดบั
เท่ากบัประมาณ 50% ของ GDP ทัง้นี้ หนี้ต่างประเทศทัง้หมดใช้เพื่อการช าระคนืหนี้ทีค่รบก าหนด 
และเพือ่การลงทุนของภาครฐัในการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานต่าง ๆ รวมทัง้โครงการผลติไฟฟ้าพลงั
น ้า ทรสิเรทติ้งคาดว่ารฐับาลของ สปป.ลาว จะยงัคงตอ้งพึง่พาแหล่งเงนิทุนจากต่างประเทศทัง้ในรูป
ของเงนิกูย้มืทวภิาคแีละการออกหุน้กูใ้นตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยต่อไปเพื่อน าเงนิทีไ่ดม้าใช้
ชดเชยการขาดดุลงบประมาณในระยะปานกลาง 

พนัธบตัรรฐับาลของ สปป.ลาว ทีอ่อกในประเทศไทยเมือ่รวมกบัทีค่าดว่าจะออกใหม่มลูค่าประมาณ 
219 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ จะมมีูลค่าคงเหลอื ณ สิ้นปี 2561 เท่ากบัประมาณ 1,740 ล้านดอลลาร์

  

 สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว 
 

ครัง้ท่ี 74/2561 
 5 พฤศจิกายน 2561 

SOVEREIGNS 

อนัดบัเครดิตประเทศ: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

พนัธบตัรรฐับาล BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 
 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

19/06/61 BBB+ Negative 
 

อนัดบัเครดิตประเทศในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

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

ติดต่อ : 

นพลกัษณ์ รกัธรรม 

nopalak@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ไรทวิา นฤมล 
raithiwa@trisrating.com 
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สหรฐัฯ คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 16% ของมลูค่าหนี้ต่างประเทศทัง้หมดของรฐับาล หนี้ต่างประเทศของ สปป.ลาว ณ สิ้นปี 2560 แบ่งเป็นเงนิกูท้วภิาคซีึ่ง
ส่วนมากเป็นเงนิกูโ้ครงการ (Project Loans) ระยะยาวแบบทยอยช าระคนืเงนิต้นเพื่อใชใ้นโครงการลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานของรฐับาลคดิเป็นสดัส่วนที่
มากทีสุ่ด (64.82% ณ สิน้ปี 2560) ของหนี้ต่างประเทศทัง้หมดของรฐับาล ทัง้นี้ มากกว่า 50% ของหนี้เงนิกูจ้ากต่างประเทศคงเหลอืซึ่งรวมเงนิกูท้วภิาคี
และพหุภาคนีัน้เป็นหนี้ของเจา้หนี้จากประเทศจนี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นความกงัวลของทรสิเรทติ้งในเรื่องภาระหนี้ของรฐับาล สปป.ลาว ที่เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในขณะที่
เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศยงัอยู่ในระดบัต ่า หนี้ต่างประเทศที่เพิม่ขึ้นจะเพิม่ภาระในการช าระคนืหนี้ที่เป็นเงนิตราต่างประเทศของรฐับาลในระยะ 
ปานกลางถงึระยะยาวและยงัเป็นการเพิม่แรงกดดนัต่อเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศดว้ย นอกจากนี้ หนี้ต่างประเทศจ านวนมากยงัท าใหร้ฐับาล สปป. ลาว 
มคีวามเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การเปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ขึน้อยู่กบัการลดลงของหนี้ต่างประเทศของรฐับาล สปป.ลาว รวมถงึการเพิม่ขึน้ของเงนิทุน
ส ารองระหว่างประเทศ และการลดลงของการขาดดุลการคลงัอย่างต่อเนื่องและยัง่ยนื ในขณะทีก่ารขยายฐานภาษใีหก้วา้งขึน้ ตลอดจนความส าเรจ็ของการ
ก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงัน ้าและโครงการก่อสรา้งอื่น ๆ ทีเ่ป็นประโยชน์ต่อการพฒันาประเทศของรฐับาล สปป .ลาว จะเพิม่รายไดใ้หแ้ก่รฐับาลและลดระดบั
การพึง่พาแหล่งเงนิทุนจากต่างประเทศลง 

ในทางกลบักนั การลดลงอย่างมนียัส าคญัของเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศและการเพิม่ขึน้ของหนี้ต่างประเทศของรฐับาลอาจน าไปสู่สถานการณ์ทีเ่ป็นลบ
ต่ออนัดบัเครดติของ สปป.ลาว 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตของประเทศ (Sovereign Credit Rating), 8 ตุลาคม 2556  
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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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+ 
MOFL22OA: พนัธบตัรรฐับาล 1,019.80 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
MOFL23NA: พนัธบตัรรฐับาล 1,063.80 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 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
MOFL28NA: พนัธบตัรรฐับาล 1,891.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
MOFL29OA: พนัธบตัรรฐับาล 1,505.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 BBB+ 
MOFL32OA: พนัธบตัรรฐับาล 5,375.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 BBB+ 
MOFL25DA: พนัธบตัรรฐับาล 162 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
MOFL27DA: พนัธบตัรรฐับาล 20 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
พนัธบตัรรฐับาลมลูค่าไมเ่กนิ 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


