香港作为首次公开招股中心
内地经济持续增长，有利香港发展为内地企业的首次公开招股及其他类型集资活动的中心。
大型的招股活动，特别是能成功获超额认购，或于上市当日股价增长理想的，都深受香港欢迎。这些活动在港进行，亦是香港国际金融中心地位的明证。上星期我们目睹迄今全球最大规模的首次公开招股活动──中国工商银行首次公开招股──在香港顺利进行。中国工商银行以及近年来其他大型内地企业股票选择在香港而不是伦敦、纽约或其他国际金融中心公开招股，香港联合交易所、投资银行界、整个银行体系以至银行同业支付系统的参与人士实在应该感到骄傲。我希望香港各界，包括广大的投资者亦同样感到自豪。我一直很留意这些公开招股活动，并认为其间银行同业拆息没有过度波动，在付款及退款日银行同业支付系统有条不紊的运作，实在值得欣赏。
我们从香港的大型首次公开招股活动中留意到一个值得关注的现象：在全球金融市场流动资金充裕的情况下，每当某个国际级市场推出优质金融工具时，总不难吸引到国际投资资金。这样看来，似乎再没有需要在欧美等地寻求第一或第二上市地位，以吸纳这些地区的资金。当然，要引起投资者的兴趣，国际巡回推介还是不可少的，但先进的资讯科技已令这方面的工作变得容易许多。我希望近年来香港这些成功的首次公开招股活动将有助巩固香港作为内地企业首选的首次公开招股中心的地位。
随着中国与世界其他地区日益融合，加上改革开放使经济长足发展，生产力亦急速提升，相信越来越多内地企业能够在不同行业中崭露头角，继而登上国际舞台。这当然有利香港发展为内地企业，特别是计划步向国际的内地企业的首次公开招股及其他类型集资活动的中心。然而，正如我早前指出，我们一方面很乐意将境外资金引导至内地的集资者手上，但另一方面我们亦必须了解到内地的储蓄率仍然高企，因此内地亦有很庞大的投资需求。香港作为内地企业的首次公开招股中心的地位能否一直维持下去，主要视乎我们能否满足内地投资者的需要。也就是说，我们还需要扮演好融通内地储蓄与内地集资需求的角色，通过香港的平台促进内地本身的资金融通。
国家只向海外投资者出售优质国有资产，而引起内地投资者不满的情况是可以理解的。中国工商银行的H股及A股同步上市，是妥善解决这个问题的好办法。但H股及A股的价格差异问题仍有待解决。部分人士指H股及A股之间的价格差异是反映两个市场中不同的供求状况。这的确是事实，但若买卖的是代表相同股东权益及基本上相同的金融工具，这样的市场分割会减低市场效率。内地的外汇管制是造成这个情况的部分原因，若能消除这种人为的市场分割，应会更有利市场健康发展。我们可以透过不影响外汇管制的特别安排来达到这个目的。例如，这两类股份变为可直接互换，或透过买卖在另一市场持有相关股份的凭证来实现间接互换。我们亦可考虑设立套戥机制（并由有关当局特别批准进行所涉及的外汇交易），使两者的价格趋于一致。这或许需要国家外汇管理局（外汇局）的参与，并可以由特设的非牟利公共机构负责，在经汇率调整后的价格出现显著差距时进行套戥。有关的套戥活动亦可留待市场来进行，外汇局则只须密切监察其中涉及的外汇交易。
有些人向我指出一旦H股及A股可互换，二手市场活动可能会因而从香港转移至内地。他们又指出使价格趋于一致的套戥机制并不符合香港利益。然而，我相信若真的设立有效的套戥机制，届时市场对价格趋于一致的预期会有助平衡两地的价格，从而减低进行套戥活动的需要。
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