香港作為首次公開招股中心
內地經濟持續增長，有利香港發展為內地企業的首次公開招股及其他類型集資活動的中心。
大型的招股活動，特別是能成功獲超額認購，或於上市當日股價增長理想的，都深受香港歡迎。這些活動在港進行，亦是香港國際金融中心地位的明證。上星期我們目睹迄今全球最大規模的首次公開招股活動──中國工商銀行首次公開招股──在香港順利進行。中國工商銀行以及近年來其他大型內地企業股票選擇在香港而不是倫敦、紐約或其他國際金融中心公開招股，香港聯合交易所、投資銀行界、整個銀行體系以至銀行同業支付系統的參與人士實在應該感到驕傲。我希望香港各界，包括廣大的投資者亦同樣感到自豪。我一直很留意這些公開招股活動，並認為其間銀行同業拆息沒有過度波動，在付款及退款日銀行同業支付系統有條不紊的運作，實在值得欣賞。
我們從香港的大型首次公開招股活動中留意到一個值得關注的現象：在全球金融市場流動資金充裕的情況下，每當某個國際級市場推出優質金融工具時，總不難吸引到國際投資資金。這樣看來，似乎再沒有需要在歐美等地尋求第一或第二上市地位，以吸納這些地區的資金。當然，要引起投資者的興趣，國際巡迴推介還是不可少的，但先進的資訊科技已令這方面的工作變得容易許多。我希望近年來香港這些成功的首次公開招股活動將有助鞏固香港作為內地企業首選的首次公開招股中心的地位。
隨着中國與世界其他地區日益融合，加上改革開放使經濟長足發展，生產力亦急速提升，相信越來越多內地企業能夠在不同行業中嶄露頭角，繼而登上國際舞台。這當然有利香港發展為內地企業，特別是計劃步向國際的內地企業的首次公開招股及其他類型集資活動的中心。然而，正如我早前指出，我們一方面很樂意將境外資金引導至內地的集資者手上，但另一方面我們亦必須了解到內地的儲蓄率仍然高企，因此內地亦有很龐大的投資需求。香港作為內地企業的首次公開招股中心的地位能否一直維持下去，主要視乎我們能否滿足內地投資者的需要。也就是說，我們還需要扮演好融通內地儲蓄與內地集資需求的角色，通過香港的平台促進內地本身的資金融通。
國家只向海外投資者出售優質國有資產，而引起內地投資者不滿的情況是可以理解的。中國工商銀行的H股及A股同步上市，是妥善解決這個問題的好辦法。但H股及A股的價格差異問題仍有待解決。部分人士指H股及A股之間的價格差異是反映兩個市場中不同的供求狀況。這的確是事實，但若買賣的是代表相同股東權益及基本上相同的金融工具，這樣的市場分割會減低市場效率。內地的外匯管制是造成這個情況的部分原因，若能消除這種人為的市場分割，應會更有利市場健康發展。我們可以透過不影響外匯管制的特別安排來達到這個目的。例如，這兩類股份變為可直接互換，或透過買賣在另一市場持有相關股份的憑證來實現間接互換。我們亦可考慮設立套戥機制（並由有關當局特別批准進行所涉及的外匯交易），使兩者的價格趨於一致。這或許需要國家外匯管理局（外匯局）的參與，並可以由特設的非牟利公共機構負責，在經匯率調整後的價格出現顯著差距時進行套戥。有關的套戥活動亦可留待市場來進行，外匯局則只須密切監察其中涉及的外匯交易。
有些人向我指出一旦H股及A股可互換，二手市場活動可能會因而從香港轉移至內地。他們又指出使價格趨於一致的套戥機制並不符合香港利益。然而，我相信若真的設立有效的套戥機制，屆時市場對價格趨於一致的預期會有助平衡兩地的價格，從而減低進行套戥活動的需要。
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