
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดติของสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) และอนัดบั
เครดติพนัธบตัรเดมิทีอ่อกโดย สปป.ลาว ทีร่ะดบั “BBB+” และแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” 
หรอื “ลบ” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนสถานะเครดติของ สปป.ลาว ซึ่งเป็นประเทศก าลงัพฒันาที่มี
ขนาดเศรษฐกจิเล็กและเตบิโตอย่างรวดเรว็ อนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดัจากการเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง
ของภาระหนี้ต่างประเทศของรฐับาล สปป.ลาว ตลอดจนการเพิม่ขึน้ของการขาดดุลการคลงั และ
ขนาดของทุนส ารองระหว่างประเทศทีย่งัอยู่ในระดบัต ่าอย่างต่อเนื่อง ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารฐับาล 
สปป.ลาว ยงัต้องพึง่พาแหล่งเงนิทุนจากต่างประเทศต่อไป เพื่อใชใ้นการลงทุนของภาครฐัในช่วง  
2-3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีก่ารขาดแคลนขอ้มลูทีท่นัสมยั ทัง้ในดา้นเศรษฐกจิ การเงนิ และการคลงัก็
เป็นอกีขอ้จ ากดัต่ออนัดบัเครดติของ สปป.ลาว  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เศรษฐกิจท่ีขยายตวั 

ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product -- GDP) ของ สปป.ลาว คาดว่าจะ
ขยายตวัดว้ยอตัราการเตบิโตที่แทจ้รงิทีร่ะดบั 6.9% ในปี 2560 ตามขอ้มลูของธนาคารแห่ง สปป.
ลาว โดยเศรษฐกจิของ สปป.ลาว ในปี 2561 เมื่อพจิารณาจากผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
คาดว่าจะขยายตวัอยู่ในช่วงระหว่าง 6.5%-7.0% ทัง้นี้ การเตบิโตของเศรษฐกจิของ สปป.ลาว แสดง
ใหเ้หน็ถงึแนวโน้มการฟ้ืนตวัในปี 2561 เนื่องมาจากการปรบัตวัเพิม่ขึ้นของราคาสนิค้าโภคภณัฑ ์
ตลอดจนการขยายตวัของกจิกรรมการก่อสรา้งและการส่งออก 

การขาดดลุการคลงัเพ่ิมขึน้ 

ดุลการคลงัของรฐับาล สปป.ลาว ขาดดุลเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปี 2558 โดยในปี 2560 รฐับาลมยีอดการขาด
ดุลการคลงัเท่ากบั 941.4 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 46.86% จาก 641 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 
2558 การเพิม่ขึ้นของการขาดดุลการคลงัมสีาเหตุหลกัมาจากการเพิ่มขึ้นของรายจ่ายภาครฐัที่
ขยายตวัอย่างรวดเร็วในขณะทีร่ายได้ขยายตวัในอตัราที่ช้ากว่า 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 

เงินทุนส ารองระหว่างประเทศปรบัตวัดีขึน้ แต่ยงัอยู่ในระดบัต า่ 

จากขอ้มลูของธนาคารแห่ง สปป.ลาว ระบุว่าเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของ สปป.ลาว ณ สิ้นปี 
2560 อยู่ทีร่ะดบั 1,015.83 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 24.66% จาก 814.83 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ 
ณ สิ้นปี 2559 ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา สปป.ลาว มเีงนิทุนส ารองระหว่างประเทศอยู่ทีร่ะดบัโดยเฉลี่ย 
859 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ท าให้อตัราส่วนของภาระหนี้ ต่างประเทศที่ต้องช าระต่อเงนิทุนส ารอง
ระหว่างประเทศมอีตัราเฉลีย่เท่ากบั 33.47% ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวของ สปป.ลาว จะ
เท่ากบั 45.66% ในปี 2560 และเท่ากบั 47.31% ในปี 2561 ภายใต้สมมติฐานขัน้พื้นฐานของ 
ทรสิเรทติ้ง 

ภาระหน้ีจะยงัคงเพ่ิมสงูขึน้ในระยะปานกลาง 

หนี้ต่างประเทศของ สปป.ลาว คาดว่าจะเพิม่ขึ้นมาอยู่ในระดบัสูงกว่า 8,600 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ  
ณ สิ้นปี 2560 ซึ่งอยู่ในระดบัเท่ากบัประมาณ 50% ของ GDP ในปีเดยีวกนั ทัง้นี้ หนี้ต่างประเทศ
ทัง้หมดใชเ้พือ่การช าระคนืหนี้ทีค่รบก าหนด และเพือ่การลงทุนของภาครฐัในการก่อสรา้งโครงสรา้ง
พืน้ฐานต่าง ๆ รวมทัง้โครงการผลติไฟฟ้าพลงัน ้า ทรสิเรทติ้งคาดว่ารฐับาลของ สปป.ลาว จะยงัคง

  

สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว 
 

ครัง้ท่ี 79/2561 
 19 มิถนุายน 2561 

SOVEREIGNS 
 

อนัดบัเครดิตประเทศ: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

พนัธบตัรรฐับาล BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

 

อนัดบัเครดิตประเทศในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
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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สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว  

ตอ้งพึง่พาแหล่งเงนิทุนจากต่างประเทศทัง้ในรปูของเงนิกูย้มืทวภิาคแีละการออกหุน้กูใ้นตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยต่อไปเพือ่น าเงนิทีไ่ดม้าใชช้ดเชย
การขาดดุลงบประมาณในระยะปานกลาง 

เงินกู้พหภุาคีและทวิภาคีเป็นสดัส่วนใหญ่ของหน้ีต่างประเทศของรฐับาล 

พนัธบตัรรฐับาลของ สปป.ลาว ทีอ่อกในประเทศไทยมมีลูค่าคงเหลอื ณ สิ้นปี 2560 เท่ากบั 1,436.71 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ คดิเป็นสดัส่วน 16.74% ของ
มลูค่าหนี้ต่างประเทศทัง้หมดของรฐับาล เงนิกู้ทวภิาคซีึ่งส่วนมากเป็นเงนิกู้โครงการ (Project Loans) ระยะยาวแบบทยอยช าระคนืเงนิต้นเพื่อใชใ้น
โครงการลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานของรฐับาลคดิเป็นสดัส่วนทีม่ากทีสุ่ด (64.82% ณ สิ้นปี 2560) ของหนี้ต่างประเทศทัง้หมดของรฐับาล ทัง้นี้ มากกว่า 
50.0% ของหนี้เงนิกูจ้ากต่างประเทศคงเหลอืซึง่รวมเงนิกูท้วภิาคแีละพหุภาคนีัน้เป็นหนี้ของเจา้หนี้จากประเทศจนี 

เสถียรภาพทางการเมืองท าให้เกิดความต่อเน่ือง  

สปป. ลาว มเีสถียรภาพทางการเมอืงมาเป็นเวลานานกว่า 40 ปีนับตัง้แต่การเปลี่ยนแปลงการปกครองและสถาปนาประเทศใหม่เป็นสาธารณรฐั
ประชาธปิไตยประชาชนลาวอย่างเป็นทางการในปี 2518 ระบบการปกครองประเทศของ สปป. ลาว ประกอบดว้ยพรรคการเมอืงเดยีวคอืพรรคประชาชน
ปฏวิตัลิาว (Lao People’s Revolutionary Party) โดยมสีภาแห่งชาตแิห่ง สปป. ลาว (National Assembly of the Lao PDR) เป็นคณะผูม้อี านาจบรหิาร
ประเทศซึง่จะเป็นผูแ้ต่งตัง้ประธานาธบิดแีลว้ใหป้ระธานาธบิดเีลอืกนายกรฐัมนตร ีรองนายกรฐัมนตร ีและรฐัมนตรอีื่น ๆ โดยไดร้บัความเหน็ชอบจากสภา
แห่งชาตแิห่ง สปป. ลาว การเมอืงทีม่เีสถยีรภาพสงูท าใหร้ฐับาล สปป. ลาว สามารถด าเนินนโยบายการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศไดอ้ย่างต่อเนื่องและ
มปีระสทิธภิาพ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

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

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิต/แนวโน้มเปล่ียนแปลง 

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 าไปสู่สถานการณ์ที่เป็นลบ
ต่ออนัดบัเครดติของ สปป.ลาว 
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สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว  

ดชันีทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัของ สปป.ลาว 

 

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

  

 2555 2556 2557 2558 2559 2560p 
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP)  
(ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 

10,193  11,980  13,274  14,420  15,910  16,964  

GDP ต่อประชากร (ดอลลารส์หรฐัฯ) 1,534  1,770  1,924  2,051  2,221  2,324  
อตัราการขยายตวัทีแ่ทจ้รงิของ GDP (%) 8.3 8.0 7.6 7.3 7.0 6.9 
อตัราการขยายตวัทีแ่ทจ้รงิของ GDP ต่อประชากร (%) 6.3 6.0 5.6 5.3 5.0 4.9 
              
รายไดข้องรฐับาล (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 2,122  2,500  2,779  2,934  2,583  2,726  
อตัราการขยายตวัของรายไดข้องรฐับาล (%) 18.05 17.78 11.16 5.59 (10.20) 3.86 
สดัส่วนรายไดข้องรฐับาลต่อ GDP (%) 20.8 20.9 20.9 20.3 16.5 16.1 
สดัส่วนรายไดข้องรฐับาลจากภาษอีากรต่อรายไดร้วม (%) 64.2 64.6 65.1 66.3 77.4 74.8 
 - ภาษทีางตรง 17.3 15.5 12.4 13.5 15.9 15.2 
 - ภาษทีางออ้ม 46.9 49.1 52.7 52.8 61.6 59.6 
สดัส่วนรายไดข้องรฐับาลทีไ่มใ่ช่ภาษต่ีอรายไดร้วม (%) 8.9 10.3 11.8 11.4 13.7 15.5 
เงนิช่วยเหลอืต่อรายไดร้วม (%) 26.9 25.1 23.1 22.3 9.0 9.7 
              
รายจ่ายของรฐับาล (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 2,251  3,148  3,290  3,580  3,423  3,667  
อตัราการขยายตวัของรายจ่ายของรฐับาล (%) 15.1 39.8 4.5 8.8 (3.9) 7.1 
- สดัส่วนรายจ่ายประจ าของรฐับาลต่อรายจ่ายรวม (%) 52.0 64.4 63.7 60.8 65.4 57.6 
- สดัส่วนรายจ่ายเพือ่การลงทุนของรฐับาลต่อรายจ่ายรวม(%) 48.0 35.6 36.3 39.2 34.6 42.4 
สดัส่วนดุลการคลงัของรฐับาลต่อ GDP (ขาดดุล) (%) (1.3) (5.4) (3.9) (4.5) (5.0) (5.5) 
              
หนี้ต่างประเทศของรฐับาล (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 3,937  5,092  5,723  6,531  7,203  8,585  
สดัส่วนหนี้ต่างประเทศของรฐับาลต่อ GDP (%) 38.6 42.5 43.1 45.3 45.3 50.6 
อตัราการขยายตวัของหนี้ต่างประเทศของรฐับาล (%) 33.7 29.4 12.4 14.1 10.3 19.2 
- สดัส่วนหนี้ต่างประเทศระหว่างรฐับาล (Bilateral) (%) 46.7 50.7 54.3 54.1 55.2 46.3 
- สดัส่วนหนี้ต่างประเทศจากองคก์ารระหว่างรฐับาล 
(Multilateral) (%) 

49.3 35.8 30.8 22.8 19.2 16.1 

หนี้ต่างประเทศของรฐับาลทีต่อ้งช าระ (Government External 
Debt Services) (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 

154.7 166.8 214.9 245.6 368.6 463.8 

สดัส่วนหนี้ต่างประเทศของรฐับาลทีต่อ้งช าระต่อเงนิทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ (%) 

20.9 25.2 26.3 24.9 45.2 45.7 

              
ดุลการช าระเงนิ (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 61 (78) 154 171 (172) 201 
เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศ (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 740 662 816 987 815 1,016 
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สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว  

สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) 
อนัดบัเครดิตประเทศ: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
MOFL186A: พนัธบตัรรฐับาล 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 BBB+ 
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 1,371.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
MOFL27OA: พนัธบตัรรฐับาล 2,967.00 ลา้นบาท ไถ่ถอน 2570 BBB+ 
MOFL28NA: พนัธบตัรรฐับาล 1,891.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
MOFL29OA: พนัธบตัรรฐับาล 1,505.50 ลา้นบาท ไถ่ถอน 2572 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: Negative 
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