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	一.概况和作用逻辑：韩国经济腾飞和金融自由化带动房价持续上涨，居民杠杆高居全球前列
	1.1 国际比较视角下韩国地产情况：历史趋势、当前水平、区域结构
	1.1.1 历史房价走势：持续上涨，几乎没有发生大幅度的调整 
	1.1.2 当前房价水平：相较于主要国家的重点城市，韩国房价、房价收入比处于较高水平，居民杠杆率全球

	1.2 作用逻辑：韩国依靠内外举债和长期贬值开启“汉江奇迹”近40年高增长，1997年“国家破产危机

	二.“急行军式”经济追赶：仅用两个20年，完成从一穷二白到工业体系初建，再到转型升级卡位全球产业链高
	2.1发展阶段：①动荡重建-②政府主导型工业化-③供给侧改革及转型升级-④信息产业超长红利期，199
	2.2 “汉江奇迹”和代价：实现近40年的高增长，但依赖非可持续性资金的发展模式集聚巨大外债隐患 
	2.2.1 “汉江奇迹”：从一穷二白到工业强国，“举国之力+借助外债”驱动的政府主导型工业化
	2.2.2 “优待”的外部环境：货币长期贬值，美国对日欧的贸易摩擦给予韩国产业卡位机会


	三. 外债和 “国家破产危机”：巨量短期外债引发危机，IMF救助虽然使得经济快速修复，但是国家对金融
	3.1 金融开放与巨量外债：1990s初期不当的金融开放导致外债过快增长，埋下了金融危机隐患
	3.2 “国家破产危机”的代价：被迫接受IMF救助，外商持股比例大增，政府对金融的控制权下降
	3.3 危机后的经济修复：超长信息产业红利贡献了韩国近十余年来的GDP主要增长

	四. 地产泡沫和调控失效：全球货币超发助长韩国楼市，而“弱政府”对地产调控力不从心
	4.1 量价回顾：韩国房价五次暴涨，仅1992-1999年趋势性价格下跌，量保持高位震荡
	4.2 地产调控失效：三轮调控仅成功一次，近20年未能成功一次 
	4.2.1 亚洲金融危机前：供应长期短缺导致调控失败，仅卢泰愚采取扩大供给政策调控有效
	4.2.2 亚洲金融危机后：地产走向金融化道路，全球宽松背景下调控面临掣肘，且政府政策缺乏一贯性
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