Những thách thức và chính sách ứng phó của NHTW 
Năm 2006 là một năm đầy thách thức đối với nền kinh tế Thái Lan, tăng trưởng kinh tế giảm sút, chỉ số GDP năm 2006 chỉ đạt 5% (so với mức năm 2005) do Thái Lan phải đương đầu với nhiều yếu tố bất lợi, bao gồm cả sự bất ổn về chính trị và những tác động bên ngoài của thị trường quốc tế. Những bất ổn này dẫn đến việc tăng lạm phát, đặc biệt là vào 6 tháng đầu năm 2006, kéo theo mức tăng trưởng giảm. Lo ngại về sự phát triển mất cân bằng thương mại trên toàn cầu đang tăng lên, trong khi dố các nhà phân tích kinh tế vẫn đang dự đoán đồng USD sẽ có xu hướng mất giá trong tương lai vì nhiều khả năng FED sẽ cắt giảm lãi suất trong quý II/2007 nhằm thúc đẩy nền kinh tế Mỹ đang có dấu hiệu trì trệ. Điều này đã khuyến khích các nhà đầu tư tăng cường đầu tư vào khu vực các nước đang phát triển. Kết quả là một luồng vốn lớn đã chảy vào Thái Lan, gây sức ép nâng giá đồng Baht. Bên cạnh đó, giá dầu thế giới có chiều hướng tăng cũng ảnh hưởng đến giá dầu trong nước, ảnh hưởng đến mặt bằng giá cả chung của nền kinh tế Thái Lan. Trong 6 tháng đầu 2006 tỷ lệ lạm phát của Thái Lan đã tăng tới mức 6%. 

Nhu cầu tiêu dùng và đầu tư trong nước giảm do ảnh hưởng tiêu cực từ giảm sút lòng tin của người tiêu dùng, vì vậy Thái Lan đã tập trung đẩy mạnh xuất khẩu. Đến tháng 02/2007, kim ngạch xuất khẩu của Thái Lan tăng 18,4% so với cùng kỳ năm ngoái, nhập khẩu chỉ tăng 3% khiến cán cân thương mại Thái Lan đạt thặng dư 1,1 tỷ USD. Có thể nói, nguồn thu từ xuất khẩu đã góp phần chủ yếu vào sự tăng trưởng kinh tế của Thái Lan. Bên cạnh đó, Ngân hàng Trung ương Thái Lan cũng rất chủ động trong điều hành chính sách tiền tệ quốc gia nhằm kiềm chế lạm phát, ổn định giá trị đồng tiền tránh những cú sốc bên ngoài. NHTWƯ Thái Lan đã sử dụng các công cụ như tăng tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với nguồn tiền ngắn hạn, bổ sung, chỉnh sửa Luật kinh doanh ngoại hối. 

Thái Lan cũng giống như một số nền kinh tế có thị trường mới nổi khác, sự phát triển của thị trường tài chính không sâu, đặc biệt dễ bị tổn thương trước luồng vốn đổ vào quá nhanh trong khi đó khả năng hấp thu vốn của nền kinh tế còn hạn chế. Điều này sẽ gây một số ảnh hưởng bất lợi đến sự ổn định kinh tế trong đó có các khu vực xuất, nhập khẩu và tất nhiên sẽ gây nguy hại cho việc ổn định tài chính. Trước tình trạng luồng vốn quốc tế đổ vào trong nước tăng liên tiếp từ năm 2003 đến nay, đồng Baht lên giá một cách nhanh chóng và ảnh hưởng đến các đồng tiền khác trong khu vực. Hiện nay, đồng Baht tăng giá so với hầu hết các đồng tiền chủ chốt và so với các đồng tiền khác trong khu vực. Đây cũng chính là một hồi chuông cảnh báo cho nền kinh tế, sẽ ảnh hưởng đến khu vực nông nghiệp và các công ty vừa và nhỏ trong các khu vực sản xuất sử dụng nhiều lao động (lực lượng lao động chiếm hơn 40%). Để giảm bớt tình trạng này, NHTWƯ Thái Lan đã áp dụng một số chính sách nhằm cân bằng lại luồng vốn ra, vào nền kinh tế, giảm tác động lên giá đối với Baht. Thái Lan cho phép một số các định chế đầu tư trong nước được đầu tư vào một số lợi chứng khoán nước ngoài trên cơ sở gửi đơn xin phép tới NHTWƯ Thái Lan. Bên cạnh đó, Thái Lan áp dụng các bện pháp nhằm ngăn chặn việc đầu cơ đồng Baht như: Hạn chế người không cư trú không có hoạt động thương mại hay đầu tư được cho vay đồng Baht cho các ngân hàng thương mại trong nước quá 50 triệu Baht kỳ hạn quá 3 tháng; Hạn chế đối với tài khoản bằng đồng Baht của người không cư trú hạn mức hàng ngày là 300 triệu Baht hay không cho phép các ngân hàng trong nước thanh toán lãi suất vào những tài khoản này; Thực hiện chế độ cấp phép cho các đối tượng thực hiện dịch vụ ngoại hối như ngân hàng thương mại, tổ chức đổi tiền hay chuyển tiền. Bên cạnh việc sử dụng các công cụ về tài khoản vốn, NHTWƯ Thái Lan sử dụng đến công cụ dự trữ bắt buộc vào tháng 12/2006 để ngăn chặn các động cơ lên giá của đồng Baht. NHTWƯ Thái Lan áp dụng các công cụ phòng ngừa rủi ro cho các khoản vay giữa các công ty. Công cụ này thực sự hiệu quả và có ảnh hưởng tích cực đối với nền kinh tế tạo sự cân bằng giữa các luồng vốn vào và ra. 

Diễn biến về lạm phát cơ bản với CPI của Thái Lan trong hơn 2 năm từ năm 2004-tháng 8/2006 tương đối có khoảng cách. Thái Lan cần một thước đo mục tiêu lạm phát minh bạch, công chúng dễ hiểu và khả thi đối với chính sách tiền tệ. Điều đó đặt ra cho NHTWƯ Thái Lan là phải xem xét việc lựa chọn lạm phát cơ bản hay CPI là mục tiêu lạm phát.Hiện nay NHTWƯ Thái Lan đang theo đuổi mục tiêu lạm phát cơ bản. Theo quan điểm được công chúng chấp nhận rộng rãi thì trong khuôn khổ lạm phát mục tiêu, vai trò của chính sách tiền tệ là giám sát diễn biến lạm phát trong dài hạn bằng việc neo giữ kỳ vọng lạm phát một cách hiệu quả, duy trì sự ổn định của giá cả, từ đó tạo điều kiện cho nền kinh tế phát triển bền vững. Trên cơ sở đó đưa ra các quyết định chính sách tiền tệ phù hợp. Cho đến nay, việc sử dụng lạm phát cơ bản (lạm phát chung loại trừ lương thực, thực phẩm tươi sống và năng lượng) làm mục tiêu chứng tỏ đây là một lựa chọn thích hợp đối với Thái Lan (Quyết định lấy lạm phát cơ bản làm mục tiêu khi NHTW Thái Lan bắt đầu áp dụng khuôn khổ này vào tháng 5/2000) với lý do là lạm phát cơ bản ít biến động hơn so với lạm phát cung. Điều này đã thể hiện ở sự thành công của chính sách tiền tệ Thái Lan trong khuôn khổ lạm phát mục tiêu, phản ánh khả năng của chính sách tiền tệ trong việc neo giữ kỳ vọng lạm phát một cách có hiệu quả, NHTW Thái Lan tăng cường nỗ lực trao đổi thông tin với công chúng để nâng cao sự hiểu biết của họ về sự lựa chọn này và hiểu thêm về định hướng chính sách tiền tệ. Khi hiểu biết của công chúng có sự thống nhất, kỳ vọng có thể được neo giữ hiệu quả hơn. 

NHTW Thái Lan tiến hành đổi mới thực thi chính sách tiền tệ nhằm mục đích nâng cao tính minh bạch và hiệu quả trong việc thực thi chính. Từ năm 2000, khi đồng Baht Thái đã được thả nổi hoàn toàn, BOT đã áp dụng chính sách tiền tệ theo mục tiêu lạm phát nhằm đạt được sự ổn định giá cả có lợi cho tăng trưởng kinh tế bền vững. NHTW Thái Lan, cũng như hầu hết các NHTW khác trên thế giới, đặt mục tiêu của chính sách tiền tệ là ổn định giá cả bởi vì ổn định giá đóng vai trò tối quan trọng để có được sự ổn định kinh tế vĩ mô nói chung và là điều kiện cần thiết để đạt được tăng trưởng kinh tế bền vững. Đồng thời, một Uỷ ban chính sách tiền tệ được thành lập chịu trách nhiệm định hướng về chính sách tiền tệ. 

Thái Lan đã thành công trong việc áp dụng chính sách tiền tệ mục tiêu lạm phát từ năm 2000. Kết quả có thể thấy rõ là giá cả được duy trì ổn định với tỷ lệ lạm phát cơ bản dưới mức mục tiêu 3,5%, tạo ra sự minh bạch và rõ ràng trong thực thi chính sách tiền tệ, nâng cao uy tín của NHTW. Sự ổn định giá cả là cơ sở để đạt được tăng trưởng kinh tế khá cao trong những năm gần đây. Tuy nhiên, nhận xét một cách khách quan thì thành công trong việc kiểm soát lạm phát một phần cũng nhờ thời điểm thuận lợi của chu kỳ kinh tế thế giới. 

Bên cạnh đó, để thực thi chính sách tiền tệ có hiệu quả, NHTW Thái Lan rất coi trọng công tác phân tích và dự báo kinh tế vĩ mô trong nước và quốc tế. Một trong những vấn đề hiện nay NHTW Thái Lan quan tâm để nâng cao hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ là thúc đẩy thị trường tiền tệ phát triển. NHTW Thái Lan đã thiết lập và củng cố phát triển các thị trường repo, gồm: Thị trường repo của NHTW Thái Lan (thành lập năm 1979), thực chất là hoạt động thị trường mở đang thực hiện. Tuy nhiên, do thi trường repo của NHTW Thái Lan chưa đáp ứng được yêu cầu điều tiết tiền tệ (mức hút tiền về và đẩy tiền ra qua các phiên chưa thực sự đáp ứng được mong muốn), vì vậy NHTW Thái Lan quyết định thành lập thị trường repo song phương giữa NHTW với các môi giới tiền tệ (thành lập năm 2002). Qua thị trường này, các môi giới tiền tệ sẽ là trung gian đưa tiền và rút tiền về cho NHTW-thị trường này mới hình thành đang trong giai đoạn hoàn thiện. Thị trường repo tư nhân là hoạt động mua bán có kỳ hạn giấy tờ có giá giữa ngân hàng thương mại với các doanh nghiệp. Phát triển thị trường này nhằm hỗ trợ việc thúc đẩy tính minh bạch và hiệu quả của thị trường repo của NHTW, qua đó mà cải thiện được cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ. 

Những nỗ lực kịp thời trong điều hành chính sách tiền tệ đã có tác động tích cực, khiến cho Thái Lan vượt qua những khó khăn trên và diễn biến kinh tế tổng thể trong năm qua tương đối khả quan bất chấp môi trường kinh tế rất ảm đạm. Lạm phát của Thái Lan đã giảm từ mức 6% trong quý II/2006 xuống 3,3% trong quý IV/2006, 2,3% trong tháng 2/2007. Lạm phát cơ bản giảm từ mức 2,9% trong tháng 4/2006 xuống còn 1,4% trong tháng 2/2007, nằm trong mục tiêu đề ra của Chính phủ. Cán cân vãng lai tổng thể 2006 thặng dư 1,5% GDP, góp phần đưa mức dự trữ ngoại hối quốc gia lên tới 67 tỷ USD. Nền kinh tế đã chống đỡ được với các cú sốc bên ngoài, dự báo nền kinh tế Thái Lan sẽ tiếp tục tăng trưởng trong năm 2007 tuy nhiên vẫn phải đối đầu với các thách thức. 

Dự báo 

Theo các nhà phân tích kinh tế, việc Thái Lan đưa ra quy định giữ lại 30% phần vốn đầu tư của các nhà đầu tư nước ngoài sẽ cản trở hoạt động kinh tế và làm giảm sút lòng tin của các nhà đầu tư nước ngoài, vì vậy trước hết Chính phủ nên áp dụng biện pháp đánh thuế đối với các hoạt động kinh doanh ngoại tệ nhằm góp phần giảm bớt tốc độ đầu tư tràn lan và không hiệu quả. Tiếp theo, NHTW Thái Lan có thể thực hiện cắt giảm lãi suất đối với đồng Baht nhằm khuyến khích đầu tư trong nước, thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Trong bối cảnh tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế thế giới nói chung sẽ giảm do mất cân bằng thương mại toàn cầu và một số rủi ro tiềm ẩn trên thị trường tài chính, Thái Lan vẫn phải tiếp tục đối phó với những thách thức mới. Theo dự đoán của Ngân hàng Thế giới, tăng trưởng kinh tế của Thái Lan năm 2007 chỉ ở mức 4,3-4,6% trong năm 2007, và 4-4,5% năm 2008 là mức dự đoán thấp nhất của WB khi đánh giá về tốc độ tăng trưởng kinh tế của các nước trong khu vực đông Á, Đông Nam Á trừ Nhật Bản. Nguyên nhân là do Thái Lan vẫn bị bất ổn về chính trị kể từ khi áp dụng biện pháp kiểm soát vốn vào tháng 12/2006. Tuy nhiên, Thái Lan vẫn tiếp tục cải tổ khu vực tài chính và theo đuổi các chính sách để khuyến khích tăng trưởng kinh tế bền vững. 
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