中国内地资本市场的发展
随着内地资本市场不断发展，香港应研究如何确保其作为内地企业新股上市集资中心的地位。
我在2005年11月17日于本专栏提到有关香港保持其作为内地企业新股上市集资中心的地位的问题，但由于当时上市集资活动频繁，并未引起很大关注。然而，这个课题对维持香港的国际金融中心地位却非常重要，因此我希望再次就此作出讨论。
负责经济事务，特别是负责金融体系的官员，最关注的是如何有效地调动当地的国内储蓄。对于储蓄率高企（为本地生产总值的45%），并极需资金支持整体经济活动（包括可提高经济生产力的重要投资项目）的发展中经济体系来说，这一点尤其重要。与其他经济体系的情况不同，中国内地要调动国内的储蓄可以有两个选择，而这两个选择是互补和可以并存的。第一个方法是像其他经济体系那样，发展内地的金融体系，以提供稳定、可靠、多元化及有效率的资金融通渠道，但这个发展过程需时甚久，并要投放大量资源。另一个方法则只有中国才适用，因为中国实行「一个两制」，在同一国家内有两个不同的金融体系，使其可以充分利用香港比较完善的金融体系。
由于内地与香港的金融体系在结构上有重大差异，因此市场力量未能自由发挥作用以融通内地的储蓄。这些差异包括两地使用不同的货币、内地实施外汇管制，以及内地对境外（包括香港）的金融机构进入内地市场的限制。结果是融通内地的储蓄的机制有欠理想，并过度倚赖仍在实现现代化的银行体系来融通资金。因此，内地极需透过资本市场使资金融通渠道多元化。然而，由于种种问题，这个目标尚未能有效地得以实现：近几年内地资本市场的首次上市集资活动并不活跃。很多首次上市集资活动都是在香港进行，但此举只是将境外储蓄吸引到内地而未能达到融通内地的储蓄这个目的；有人甚至认为内地并不需要这些境外资金。当然，内地企业来港上市有利于巩固香港的国际金融中心地位，但却使内地乐意将储蓄投资于优质内地企业股票的投资者感到不满。正是基于这个想法，加上有关当局渴望能更有效融通内地储蓄，促使我提出香港能否保持作为内地企业新股上市集资中心的地位这个问题。解决内地资金融通问题的方法，顺理成章就是加快内地资本市场的发展步伐。
此外，一个创新的方法是容许内地投资者投资于内地企业在香港发行的股票。这样便可以通过香港的金融体系，把内地的储蓄引导至内地企业，从而达到融通内地资金这个重要的政策目标，同时又可满足越来越感到不满的内地投资者的需求。可能有人会认为这样会使资金外流，在内地资本帐管制措施下是不容许的。然而，只要有关资金仅限于用作投资于H股，所有外流的资金只不过是有关H股首次上市时已流入内地的资金的一部分，而中国其实并不需要这么多境外资金，更何况内地可透过如「合格境内机构投资者」等机制来密切监察资金流动情况。无论如何，现有或新发行的H股也可重新包装为类似中国预托证券等金融工具在内地销售，以满足内地投资者的需求。两地同时上市亦是一个可以考虑的方法（即「H + A同步上市」或「先H后A」），但为了市场的健康发展，这两类股票应可互换，买卖价亦应相若。在内地全面取消有关管制措施，以及能倚赖市场这无形之手之前，可能需要一个套利机制，以平衡有关股票在两地的价格。由于此举涉及外汇交易，因此中国人民银行及国家外汇管理局可能需要参与这套利机制。
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