中國內地資本市場的發展
隨着內地資本市場不斷發展，香港應研究如何確保其作為內地企業新股上市集資中心的地位。
我在2005年11月17日於本專欄提到有關香港保持其作為內地企業新股上市集資中心的地位的問題，但由於當時上市集資活動頻繁，並未引起很大關注。然而，這個課題對維持香港的國際金融中心地位卻非常重要，因此我希望再次就此作出討論。
負責經濟事務，特別是負責金融體系的官員，最關注的是如何有效地調動當地的國內儲蓄。對於儲蓄率高企（為本地生產總值的45%），並極需資金支持整體經濟活動（包括可提高經濟生產力的重要投資項目）的發展中經濟體系來說，這一點尤其重要。與其他經濟體系的情況不同，中國內地要調動國內的儲蓄可以有兩個選擇，而這兩個選擇是互補和可以並存的。第一個方法是像其他經濟體系那樣，發展內地的金融體系，以提供穩定、可靠、多元化及有效率的資金融通渠道，但這個發展過程需時甚久，並要投放大量資源。另一個方法則只有中國才適用，因為中國實行「一個兩制」，在同一國家內有兩個不同的金融體系，使其可以充分利用香港比較完善的金融體系。
由於內地與香港的金融體系在結構上有重大差異，因此市場力量未能自由發揮作用以融通內地的儲蓄。這些差異包括兩地使用不同的貨幣、內地實施外匯管制，以及內地對境外（包括香港）的金融機構進入內地市場的限制。結果是融通內地的儲蓄的機制有欠理想，並過度倚賴仍在實現現代化的銀行體系來融通資金。因此，內地極需透過資本市場使資金融通渠道多元化。然而，由於種種問題，這個目標尚未能有效地得以實現：近幾年內地資本市場的首次上市集資活動並不活躍。很多首次上市集資活動都是在香港進行，但此舉只是將境外儲蓄吸引到內地而未能達到融通內地的儲蓄這個目的；有人甚至認為內地並不需要這些境外資金。當然，內地企業來港上市有利於鞏固香港的國際金融中心地位，但卻使內地樂意將儲蓄投資於優質內地企業股票的投資者感到不滿。正是基於這個想法，加上有關當局渴望能更有效融通內地儲蓄，促使我提出香港能否保持作為內地企業新股上市集資中心的地位這個問題。解決內地資金融通問題的方法，順理成章就是加快內地資本市場的發展步伐。
此外，一個創新的方法是容許內地投資者投資於內地企業在香港發行的股票。這樣便可以通過香港的金融體系，把內地的儲蓄引導至內地企業，從而達到融通內地資金這個重要的政策目標，同時又可滿足越來越感到不滿的內地投資者的需求。可能有人會認為這樣會使資金外流，在內地資本帳管制措施下是不容許的。然而，只要有關資金僅限於用作投資於H股，所有外流的資金只不過是有關H股首次上市時已流入內地的資金的一部分，而中國其實並不需要這麼多境外資金，更何況內地可透過如「合格境內機構投資者」等機制來密切監察資金流動情況。無論如何，現有或新發行的H股也可重新包裝為類似中國預託證券等金融工具在內地銷售，以滿足內地投資者的需求。兩地同時上市亦是一個可以考慮的方法（即「H + A同步上市」或「先H後A」），但為了市場的健康發展，這兩類股票應可互換，買賣價亦應相若。在內地全面取消有關管制措施，以及能倚賴市場這無形之手之前，可能需要一個套利機制，以平衡有關股票在兩地的價格。由於此舉涉及外匯交易，因此中國人民銀行及國家外匯管理局可能需要參與這套利機制。
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