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Money & Policy Tracker 

 

노르웨이 국부펀드, 기후 대처 실패 기업 내년 제외될 것 (2023.05.31) 4P 

$1.4T 규모의 노르웨이 국부펀드는 내년부터 기후 위험 관리에 실패한 기업들을 

제외시킬 준비가 되어 있다고 전하며 기후 행동주의 투자자들이 이미 기업들에게 

가중시키고 있는 탈탄소화 압력을 가중. 거버넌스 책임자 Ihenacho는 ESG 요소

에 대해 기업 이사들과 참여할 때 기금이 사용하고자 하는 주요 도구는 대화와 

투표라고 말했지만, 기금은 기업들의 기후변화 지체 상태에선 매각을 고려하도록 

압박 받을 수 있음을 강조 

 

두바이 국부펀드, 국내 경기회복으로 반등 (2023.05.31) 5P 

두바이 국부펀드(ICD)는 2022년 고유가, 코로나19 유행 이후 UAE의 관광 부문의 

반등, 은행 부문의 강한 실적에 힘입어 $9.8B의 기록적인 이익을 기록했음을 보

고. 5월 31일 발표된 결과에 따르면, UAE의 국부 펀드는 전년 대비 58% 증가한 

2,674억 AED의 기록적인 매출을 기록. 펀드는 석유 및 가스 수입의 급증과 여행 

및 관광 활동의 증가에 따른 성과라고 설명 

 

캐나다 CDPQ 연기금, 중국 투자 중지 (2023.06.02) 6P 

캐나다에서 두 번째로 큰 연금 기금인 CDPQ은 중국에서의 개인 거래를 중단하

고 올해 상하이 사무소를 폐쇄할 예정. 이 소식은 지난 5월 8일 의회 청문회에서 

CDPQ를 포함한 몇몇 캐나다 연금이 양국의 정치적 긴장이 고조됨에 따라 중국

과의 관계에 질의에 대한 연장선상. CDPQ는 싱가포르로부터 지역 투자 노력을 

주도하고 있으며, 중국에서도 여전히 사업 이익을 거두고 있음을 강조 

 

영국 PPF 연기금, 주식 비중 축소 (2023.06.02) 6P 

영국 정부의 지원을 받으며 직장인들의 연금을 보호하는 연기금은 고금리에 대처

하기 위해 주식 비중의 3분의 1을 줄이고 인프라 및 임업에 자금을 이동. 약 390

억 파운드에 달하는 자산을 보유한 영국 최대 연기금 중 하나인 Pension 

Protection Fund(PPF)는 최근 몇 달 동안 글로벌 및 영국 주식을 포함하는 주식 

비중 목표를 9%에서 6%로 줄였음을 전함 

 

생성형 AI와 기업 가치평가 (2023.06.04) 9P 

생성형 AI 모델은 복잡한 입력을 처리하고 인간과 유사한 결과물을 생성할 수 있

어 다양한 분야로 확장 가능. ChatGPT 공개가 기업의 지분 수익에 미치는 영향

을 탐구. ChatGPT는 노동력이 생성형 AI에 더 많이 노출된 기업의 가치에 상당

한 긍정적인 영향. 일상적이지 않은 인지 분석 작업 또는 일상적인 인지 작업과 

관련된 직업은 생성형 AI로 대체될 가능성이 높은 반면, 수동 신체 작업은 상대

적으로 영향이 적음 

 

모기지 한계 이자율 vs 평균 이자율 (2023.06.01) 14P 

미국의 30년 모기지 금리를 평균 이자율과 한계 이자율의 관점에서 비교하면서 

분석. 평균 모기지 금리를 분석하면서 이자율이 하락했을 경우 이자비용 감소를 

위해 재융자를 하는 경우도 분석에 포함. 또한 최근과 같은 물가상승률이 높은 

시기에는 실질이자율이 중요하지만, 소비자가 재융자를 결정하는 전략은 명목금

리를 중심으로 판단. 그러나 금리 인하를 위해 재융자를 신청함에도 재융자를 포

함할 경우 평균 이자율이 한계이자율을 웃돌기도 하는데 이는 중단기 기대 인플

레이션이 장기 기대 인플레이션보다 낮은 기간이 있었기에 발생. 
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글로벌 집행기관 동향 

최근 업데이트 된 글로벌 집행기관들(국부펀드, 연기금, 대학기금 등)의      

최신 동향을 요약, 정리 했습니다.  

 

 

 

국부펀드 (Sovereign Fund) 

 노르웨이 국부펀드, 기후 대처 실패 기업 내년 제외될 것  

 두바이 국부펀드, 국내 경기회복으로 반등   

연기금 (Pension Fund) 

 캐나다 CDPQ 연기금, 중국 투자 중지  

 영국 PPF 연기금, 주식 비중 축소 
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노르웨이 국부펀드, 기후 대처 실패 기업 내년 제외될 것 – 2023.05.31, CNBC 

$1.4T 규모의 노르웨이 국부펀드는 내년부터 기후 위험 관리에 실패한 기업들을 

제외시킬 준비가 되어 있다고 전하며 기후 행동주의 투자자들이 이미 기업들에게 

가중시키고 있는 탈탄소화 압력을 가중시키고 있다.  

이러한 발표는 세계 최대의 투자 펀드인 노르웨이 국부펀드가 31일 셰브론과 

엑손모빌의 연례 주주총회에서 각각 기후 행동주의 투자자들의 제안에 투표할 것이라고 

발표한 직후에 언급되었다. 

주주총회에서 제안된 사항들은 미국의 석유 메이저들이 기후 목표를 파리 협정의 

방향과 일치시키고 2030년까지 탄소 배출을 절대적으로 줄이도록 강요하기 위한 

것이다. 

반면 노르웨이 국부 펀드는 몇 주전 BP와 토탈 에너지와 같은 유럽 주요 석유 

회사에서 주주총회에서 상정된 유사한 제안들에 대해선 지지를 거부한 바 있다. 

펀드는 모든 주주 제안을 개별적으로 평가하고 있으며 석유 메이저들이 고객들의 

석유와 가스 사용으로 인해 발생하는 스코프 3 배출에 대처하는 방법에 유럽과 미국의 

차이가 존재한다고 지적했다. 

펀드의 거버넌스 책임자인 Carine Smith Ihenacho는 CNBC와의 전화 통화에서 

"우리는 기후와 관련한 주제에 대해선 특히 적극적인 주주이다."라고 전했다. 

노르웨이의 석유와 가스 부문의 잉여 수입을 투자하기 위해 1990년대에 설립된 이 

국부펀드는 신뢰할 수 있는 기후 계획을 적용하지 못한 회사들에 대해 더 강경한 

노선을 취할 것이라고 작년 언급한 바 있다. 

Ihenacho는 기금의 2025년 기후 행동 계획을 반영하면서 "우리는 포트폴리오에 있는 

기업들이 2050년까지 순 제로에 도달하는 것이 장기적인 이익에 부합한다고 분명히 

말할 수 있다”라고 전했다. 

노르웨이 펀드는 전 세계 70개국의 9,000개 이상의 기업에 투자했으며 "기업들은 

우리가 AGM에서 어떻게 투표하는지 신경쓴다"라고 인정하고 있다 

Ihenacho는 ESG 요소에 대해 기업 이사들과 참여할 때 기금이 사용하고자 하는 주요 

도구는 대화와 투표라고 말했지만, 기금은 기업들의 기후변화 지체 상태에선 매각을 

고려하도록 압박받을 수 있다고 덧붙였다. 

 

Funds Watcher 
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"이는 우리가 내내 균형을 맞춰왔던 부분이다," 라고 Ihenacho는 전했다. 또한 "우리의 

출발점은 우리가 오너가 되기를 원하고 회사에 영향을 미치고 싶어하는 것이 생각한다. 

단순히 우리보다 기후에 대해 덜 신경쓰는 주주들에게 매각한다고 해서 기후 위기가 

전혀 해결되지는 않을 것이다”라고 덧붙였다. 

"그렇지만, 회사가 우리의 말을 전혀 듣지 않고 있고, 아무것도 보고하지 않으며, 

변화가 보이지 않는다면 우리는 매각을 고려하고 결정할 수 있을 것”이라 전했다. 또한 

“기업들이 관찰 대상에 포함되거나 제외되는 가장 이른 시기는 내년이 될 것이며 

우리는 우선적으로 거버넌스 도구를 사용하도록 노력할 것이다”라고 강조했다. 

< World’s biggest investment fund says firms mismanaging climate risk could face exclusion 
from next year > 
https://www.cnbc.com/2023/05/31/norways-oil-fund-says-firms-mismanaging-climate-
could-face-exclusion.html 

 

 

두바이 국부펀드, 국내 경기회복으로 반등 - 2023.05.31, Forbes 

두바이 국부펀드(Investment Corporation of Dubai, ICD)는 2022년 고유가, 

코로나19 유행 이후 UAE의 관광 부문의 반등, 은행 부문의 강한 실적에 힘입어 

$9.8B의 기록적인 이익을 기록했다고 보고했다. 

5월 31일 발표된 결과에 따르면, UAE의 국부 펀드는 전년 대비 58% 증가한 

2,674억 AED의 기록적인 매출을 보고했다. 

이 펀드는 석유 및 가스 수입의 급증과 여행 및 관광 활동의 증가에 따른 성과라고 

설명했다. 또한 부동산 부문의 "강력한 펀더멘털"과 알루미늄 생산으로 인한 기록적인 

수익의 기여도 강조했다. 

ICD의 MD 모하메드 이브라힘 알 샤이바니는 "모든 기업들에서 개선이 보였다."라고 

설명했다. 

매출 증가율이 운영 비용을 초과하여 수익률을 높였다고 전하며 가장 큰 수익원으로 

은행과 금융 서비스를 꼽았다. 이는 전체의 42%인 153억 AED에 기여했습니다. 

‘22년 말 펀드의 자산은 11,770억 AED로 평가되었습니다. SWF 연구소의 순위에 

따르면 이는 $320.5B에 해당하며 세계에서 가장 큰 국부 펀드 10위권에 근접해 있다. 

ICD는 은행산업에서 에미레이트 NBD와 두바이 이슬람 은행, 항공사 부문은 

에미레이트 항공 및 플라이 두바이, 석유 및 가스 회사인 에녹, 부동산 개발업체 

에마르를 포함한 두바이 경제의 많은 핵심 주체들의 지분을 보유하고 있다. 
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이달 초 에미레이트 항공은 역대 최고 매출과 이익을 포함한 2022년 실적을 발표했다. 

이외 최근의 다른 데이터들은 관광 분야에서 두바이 경제의 건전한 성장을 

확인시켜준다. 

UAE는 ‘22년 1,440만 명의 글로벌 관광객을 기록했다. 이 기록은 ‘19년의 팬데믹 

이전 총 1,670만 명에 비해 여전히 다소 뒤졌지만, 그 격차는 빠르게 줄어들고 있는 

것으로 보인다. 올 1분기에는 약 470만 명의 방문객이 방문했는데, 이는 2019년 

같은 기간의 480만 명과 크게 다르지 않다. 

또한 에미레이트 NBD의 최근 보고서에 따르면 외국인 직접 투자(FDI)는 2022년에 

전년 대비 80% 증가하여 470억 AED에 도달했으며, 대내 투자의 가장 큰 원천은 

캐나다, 영국 및 미국으로 밝혀졌다. 

한편 거시 경제 성장은 에미리트의 부채 부담을 줄이는 데 도움이 되고 있다. 최근 

S&P의 보고서에서 두바이의 정부 부채가 2020년 최고치인 78%에서 올해 GDP의 

51%로 감소할 것으로 추정했다. 그러나 정부 관련 기관을 포함한 더 넓은 공공 부문 

부채는 GDP의 약 100%로 높은 수준을 유지할 것이라고 경고했다. 

S&P는 올해 두바이 경제가 3% 성장해 2022년 5%, 2021년 6.2%보다 낮아져 

아랍에미리트가 팬데믹 이후 회복에서 벗어나 보다 정상적인 경제 환경으로 전환할 

것으로 예상한다고 밝혔다. "호텔, 부동산, 무역, 금융 서비스 분야에서 성장을 뒷받침할 

강력한 모멘텀이 지속될 것으로 기대한다"고 전했다. 

< Dubai Government Investment Fund Posts Record Profits As Local Economy Bounces Back > 
https://www.forbes.com/sites/dominicdudley/2023/05/31/dubai-government-investment-

fund-posts-record-profits-as-local-economy-bounces-back/?sh=70faa60a67ca 

 

 

캐나다 CDPQ 연기금, 중국 투자 중지 - 2023.06.02, Reuters 

파이낸셜 타임즈의 정보통에 따르면 캐나다에서 두 번째로 큰 연금 기금인 Caisse de 

dépot placement du Québec(CDPQ)은 중국에서의 개인 거래를 중단하고 올해 상하이 

사무소를 폐쇄할 예정이다. 

이 소식은 지난 5월 8일 의회 청문회에서 CDPQ를 포함한 몇몇 캐나다 연금이 양국의 

정치적 긴장이 고조됨에 따라 중국과의 관계에 대해 질문을 받은 것에 대한 연장선상이

다.  

CDPQ는 싱가포르로부터 지역 투자 노력을 주도하고 있으며, 중국에서도 여전히 사업 

이익을 가지고 있다고 전했다. 

"우리는 이미 한동안 사모 투자를 중단했고 중국에 대한 전체 포트폴리오 노출의 2%에 

해당하는 유동 시장에 집중했었다. 우리는 이러한 추세가 계속될 것으로 예상한다."라고 

FT는 CDPQ의 말을 인용하여 발표했습니다. 
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CDPQ는 올해 말 상하이 사무실 폐쇄계획에 대해 인정했지만, 더 이상의 언급은 거부

했다. 

지난 2월 파이낸셜타임스는 싱가포르 국부펀드 GIC가 중국에 대한 민간 투자를 축소했

다고 보도한 바 있다. 

5월 청문회에서 캐나다 연금 계획 투자 위원회(CPPIB)의 선임 관리자인 Michel 

Leduc는 중국이 포트폴리오의 "중요한 원천"이라고 말했다.. 

"우리는 중국에 대한 모든 투자가 주의와 정교함, 그리고 현재의 지정학적 환경에 대한 

예리한 이해로 처리될 필요가 있다는 것을 인식하고 있다."라고 Leduc는 강조했다. 

CPPIB 대변인은 이번 이슈에 대한 언급은 거부했다. 

지난 5월 $157.B 규모의 브리티시컬럼비아 투자관리공사(BCI)는 중국과 홍콩에 대한 

노출을 2년간 약 15%로 줄이고 중국에 대한 직접 투자를 중단했다고 발표했다. 

펀드는 "현재 중국에서의 노출은 전체 BCI 포트폴리오의 5% 미만이며, 대부분은 공개 

시장과 인덱스 펀드를 통해 이루어진다."라고 전했다. 

캐나다에서 세 번째로 큰 연금 기금인 온타리오 교원 연금 계획(OTPP)도 지난 4월 홍

콩에 본사를 둔 중국 공공 지분 투자 팀을 폐쇄했다. 

OTPP는 연초에 지정학적 위험을 요인으로 들며 향후 중국 내 민간 자산에 대한 직접 

투자를 중단하고 있다고 밝혔다.. 

< Canadian pension fund CDPQ puts brakes on China investment, Financial Times reports > 
https://www.reuters.com/business/finance/canadian-pension-fund-cdpq-puts-brakes-

china-investment-ft-2023-06-01/ 

 

 

영국 PPF 연기금, 주식 비중 축소 - 2023.06.02, Financial Times 

영국 정부의 지원을 받으며 직장인들의 연금을 보호하는 연기금은 고금리에 대처하기 

위해 주식 비중의 3분의 1을 줄이고 인프라 및 임업에 자금을 이동했다.  

약 390억 파운드에 달하는 자산을 보유한 영국 최대 연기금 중 하나인 Pension 

Protection Fund(PPF)는 최근 몇 달 동안 글로벌 및 영국 주식을 포함하는 주식 비중 

목표를 9%에서 6%로 줄였다고 파이낸셜 타임스를 통해 전했다.  

배리 케네스 투자 책임자는 인터뷰에서 "인플레이션의 고착성이 계속해서 우려되고 있

다,"라고 말했다. 그는 "인플레이션이 높게 유지되는 시간이 길어질수록, 금리가 높게 

유지되는 시간이 길어질수록, 우리가 보유하고 있는 많은 자산에 더 어려운 환경이 될 

것이라 덧붙였다.  
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세계 각국의 중앙은행들이 일련의 급격한 금리 인상에도 불구하고 목표치를 훨씬 상회

하는 인플레이션을 길들이기 위해 고군분투하고 있는 가운데 자산 변동이 발생했다. 

지난주 제레미 헌트 영국 재무장관은 이러한 개입이 경기 침체를 촉발하더라도 물가를 

통제하기 위한 추가 금리 인상을 지지했다. 영국의 4월 인플레이션은 8.7%로 떨어졌는

데, 이는 잉글랜드 은행의 예측인 8.4%를 훨씬 상회하는 수준이다. 높은 인플레이션은 

역사적으로 종종 주식 수익률, 특히 성장주에 타격을 주었었다.  

이러한 움직임은 영국 정부가 영국 사업에 대한 투자에 대한 세제 혜택을 강화하거나 

더 큰 투자 규모를 창출하기 위해 기금을 모으는 것을 포함하여 연기금의 영국 기업 지

원을 늘리는 방법을 고려하는 데에도 존재한다.  

30만 명의 회원을 보유하고 있으며 정부와 독립적으로 투자를 관리하는 연금 Lifeboat

는 실패한 연금기금의 자산과 부채를 인수하고 있다. 

동시에 PPF는 인프라 할당을 2.5%에서 4.5%로, 임업, 농장 및 농업 보유량을 2%에

서 3%로 늘려 10억 파운드 이상을 투자했다. 

"우리의 부동산 노출 중 일부는 인플레이션과 관련이 있다."라고 케네스는 말했다. "그

래서 우리는 계획 안에 추가적인 인플레이션에 대한 방지책을 가지고 있다. 따라서 인

플레이션이 여전히 고착화되어 있더라도 이러한 사항들이 약간의 위안을 준다”라고 전

했다.  

Mercer의 영국 지방 정부 연금기금 고문인 토니 잉글리쉬는 특히 인플레이션 관련 부

채에 상한이 없는 공공부문 플랜에 의해 실물 자산에 대한 전반적인 비중이 증가할 것

으로 예상하고 있다.. 

< UK’s pension lifeboat fund slashes equity allocation > 
https://www.ft.com/content/c113eda8-fa9b-4f74-9461-9caaf04c86f5  
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미국 연방준비제도, 국제 금융기관 연구 및 최신 이슈  

연방준비제도를 포함한 국제 금융기관(FRB, ECB, BOE, BOJ, IMF, WB, BIS, 

CEPR, NBER 등)에 게재된 최근 연구물 혹은 글로벌 언론기관의 최신 기사 

중 흥미로운 주제를 하나 선정하여 깊이 있게 소개하고, 몇몇 주제들을 요약, 

정리하였습니다. 
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* CEPR 게시 내용을 요약, 편집했습니다. 저작권은 CEPR에 있습니다. 

 

생성형 AI 모델은 복잡한 입력을 처리하고 인간과 유사한 결과물을 생성할 수 있어 다
양한 분야로 확장 가능하다. 이 연구는 생성형 AI에 대한 고유한 기업 수준 노출 측정
을 사용하여 ChatGPT 공개가 기업의 지분 수익에 미치는 영향을 탐구한다. ChatGPT
는 노동력이 생성형 AI에 더 많이 노출된 기업의 가치에 상당한 긍정적인 영향을 미쳤
다. 일상적이지 않은 인지 분석 작업 또는 일상적인 인지 작업과 관련된 직업은 생성형 
AI로 대체될 가능성이 높은 반면, 수동 신체 작업은 상대적으로 영향을 받지 않는다 

- 최근 생성형 인공지능(AI)의 발전은 다양한 산업에 혁명을 일으킬 수 있는 

잠재력으로 인해 상당한 관심을 불러일으켰다. 기존 AI 모델에 비해 생성형 AI 

모델은 복잡한 입력을 처리하고 인간과 유사한 출력을 생성할 수 있는 기능을 

보유하고 있어 보다 다양하고 확장 가능하다. 이는 기업 부문에서 이들의 채택에 

대한 광범위한 기대로 이어졌으며, 기업 가치에 대한 잠재적인 영향력을 가지고 

있다. 

- 핵심 질문은 이러한 기술이 기업의 노동 투입에 대한 생성형 AI의 영향의 

결과로 기업 가치에 어떤 영향을 미칠지 여부이다. 이에 대한 해답은 기업 

관리자들이 신기술이 기업에 미치는 영향에 더 잘 대비할 수 있도록 돕고 

투자자들이 기업 간에 자원을 더 효율적으로 할당하도록 유도할 수 있다. 

- 이 질문에 대답하는 데 있어 주요 장애물은 기업의 신기술 노출을 실시간으로 

측정하는 것이 어려울 수 있다는 것이다. 특히 신기술이 발전함에 따라 어떤 

유형의 노동력과 기업이 신기술에 가장 많이 노출되는지 평가하기 위해서는 

엄청난 지식이 필요할 것이다. 실제로, 연구자들은 일반적으로 그러한 지식을 

크라우드소싱에 의존하고 충분한 지식이 축적되었을 때 기술의 영향을 

회고적으로 연구한다. 

Our approach 

- 최근 논문(Eisfeldt et al. 2023)에서 우리는 ChatGPT의 우수한 정보 수집 및 

처리 능력을 활용하여 서로 다른 직업에 의해 수행되는 작업이 생성형 AI의 

현재 또는 미래 기능에 의해 실행되거나 개선될 수 있는지 평가한다. 이 

측정값을 Revelio Labs가 제공하는 기업의 직업 구성 데이터 세트와 결합하여 

이러한 기업에서 노동이 수행하는 작업을 향상시키거나 대체할 생성형 AI의 

잠재력을 포착한다. 이 2단계 접근법을 통해 생성형 AI에 대한 포괄적인 기업 

수준의 노출 측정을 만들 수 있으며, 이는 우리가 아는 한 최초의 것이다. 

- 기업의 생성형 AI 노출에 대한 노동 기반 측정은 2023년 기업의 수익 통화 

기록을 사용하여 검증된다. 우리는 생성형 AI에 대한 노출과 이 기술에 대한 

생성형 AI와 기업 가치평가 
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기업의 논의 사이의 강한 관계를 관찰한다. 더욱이, 우리는 더 높은 노출을 가진 

기업이 일반적인 기술 주제를 논의할 뿐만 아니라 노동 투입을 포함하여 생성형 

AI가 운영에 미치는 영향을 구체적으로 다루고 있다는 것을 발견했다. 이러한 

결과는 기업들이 생성형 AI가 제품에 미치는 영향을 넘어 더 광범위한 영향을 

인식하고 있으며 이를 전략적 고려사항에 적극적으로 통합하고 있음을 시사한다. 

표 1은 생성형 AI에 대한 최상위 및 하위 인력 노출을 가진 미국 기업을 

보여줍니다. IBM, Intuit, Nvidia가 노출 상위에 있고 스타벅스, 월마트, UPS가 

최하위에 있습니다. 

 ’

 
자료: CEPR. 이베스트투자증권 리서치센터 

 

- 이 기업 차원의 조치를 갖추고, 우리는 생성형 AI 기술의 발전과 보급의 주요 

사건인 ChatGPT 공개가 기업 차원의 지분 수익에 미치는 영향을 연구한다. 이 

이벤트가 확실한 수익에 미치는 상당한 영향은 주요 기술적 충격을 나타내는 

생성적 AI 발전과 일치하며, 이에 대해 우리는 도착과 영향을 실시간으로 

측정할 수 있다. 기업들이 점진적으로 기술을 채택할 수 있지만, ChatGPT가 

불과 몇 달 만에 얻은 독보적인 미디어 관심과 사용자 기반은 기업과 

투자자들이 이 기술의 빠른 확산 가능성을 적극적으로 평가하고 있음을 

나타냅니다. 

- 우리는 ChatGPT 출시 이후 생성형 AI에 대한 트위터 언급과 수익 통화 언급이 

크게 증가했음을 보여준다. 또한 ChatGPT 자체의 방대한 정보 수집 및 처리 

능력을 통해 각 기업이 ChatGPT의 업무 중단에 노출되는 정도를 실시간으로 

평가할 수 있습니다. 
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Our findings 

- 우리는 ChatGPT의 도래가 노동력이 생성형 AI 및 관련 대형 언어 

모델(LLM)에 더 많이 노출된 기업의 가치에 상당한 긍정적인 영향을 미친다는 

것을 발견했다. ChatGPT와 같은 도구에 의해 생산성이 높아지는 노동력 노출로 

측정된 바와 같이 ChatGPT 방출에 대한 노출이 높은 기업은 출시 후 2주 동안 

일일 초과 수익률에서 노출이 낮은 기업을 40 베이시스 포인트 이상 능가한다. 

특히 이러한 수익률 차이는 산업별 노동력 노출의 차이 때문만은 아니다. 노동력 

노출이 높은 기업의 수익률도 산업 중립적인 포트폴리오에서 매일 약 40 

베이시스 포인트만큼 노출이 낮은 기업을 능가한다. 

- 생성형 AI에 더 많이 노출된 기업은 ChatGPT 출시를 전후해 더 높은 변동성을 

경험한다. 다만 ChatGPT 공개 내용이 주가에 담기기까지는 다소 시간이 걸릴 

것으로 보인다. ChatGPT 출시 후 몇 주 동안 가장 높은 수익률을 기록한 

기업의 5분위와 가장 낮은 수익률을 비교한 누적 초과 수익률이 분기된다. 그림 

1은 가장 높은 노출 5분위, 가장 낮은 노출 5분위, 그리고 우리가 '인공 

마이너스 인간'에 대해 AMH를 나타내는 긴 단기 포트폴리오의 수익을 

나타낸다. 공개일부터 2023년 3월 31일까지 AMH 포트폴리오 보유 누적 

수익률은 9%가 넘는다. 

 

 
자료: CEPR. 이베스트투자증권 리서치센터 
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- 우리는 2022년 11월 30일 ChatGPT 출시 후 2주 동안과 2주간 창 밖에서 

직업별 노출도가 높은 기업과 낮은 기업의 수익률을 비교하여 생성형 AI가 기업 

가치에 미치는 영향을 연구한다. 그 효과는 생성형 AI 노출 5분위에 걸친 산업 

내에서 상당하고 단조롭다. 시장 요인을 조정하면 생성형 AI에 대한 기업 

수준의 직업 노출을 기반으로 한 5분위 포트폴리오의 초과 수익률이 단조롭게 

증가하고 있다. 산업 내에서 가장 많이 노출된 기업의 5분위는 40 베이시스 

포인트 이상의 양의 초과 수익을 얻는 반면, 가장 적게 노출된 5분위는 약 25 

베이시스 포인트의 음의 초과 수익을 경험한다(그림3 참조). 이러한 강력한 

효과가 많은 산업 내에 존재한다는 사실은 생성형 AI가 노동 투입에 미치는 

영향을 통해 기업 가치에 광범위한 영향을 미칠 수 있다는 증거를 제공한다. 

 

 
자료: CEPR. 이베스트투자증권 리서치센터 

 

- 산업별로 생성형 AI가 기업 가치에 미치는 영향도 천차만별이다. 

출판·정보·컴퓨팅 관련 업종은 ChatGPT 출시에 따른 수익률이 긍정적인 반면 

금융·교통 관련 업종은 전반적으로 마이너스 수익률을 기록하고 있다. 산업 

수익의 분산은 ChatGPT 출시 후 2주 동안 2022년 11월 30일부터 2023년 

3월 31일까지 전체 샘플보다 훨씬 높다. 

- 우리의 연구 결과는 생성형 AI가 기업 수준의 자유 현금 흐름과 평가에 영향을 

미치는 두 가지 잠재적 채널과 대체로 일치한다. 첫째, 노동력이 비용 효율적인 

생성형 AI 기반 자본으로 대체될 수 있는 기업은 투입 비용을 줄임으로써 더 

높은 현금 흐름을 볼 수 있다. 둘째, 노동 투입이 생성형 AI를 보완하는 기업은 

인력의 생산성을 향상시키는 향상된 기술의 혜택을 받는다. 

- 우리는 생성형 AI가 노동을 대체하는 것인지 아니면 보완하는 것인지에 대해 

입장을 취하지 않는다. 대신, 우리는 생성형 AI에 노출된 직업의 비율이 높은 

기업이 산업 전반에서 가치 상승을 경험하는 경향이 있음을 보여준다. 그러나 
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ChatGPT의 출시가 기업 가치에 미치는 영향은 산업별로, 심지어 산업 

내에서도 크게 달라, 기존 기업들이 새로운 진입자들에 의해 대체될 가능성이 

있음을 보여준다. 

- 또한, 우리의 연구는 생성 인공지능의 발전에 의해 가장 영향을 받는 직업의 

유형을 식별한다. 그림 4는 비일상적 인지 작업이 자동화가 주로 일상적인 

작업을 대체한다는 이전 개념에 가장 취약하고 도전적인 것으로 밝혀졌음을 

보여준다. 일상적이지 않은 인지 분석 작업 또는 일상적인 인지 작업과 관련된 

직업은 생성형 AI에 가장 높은 노출을 보이는 반면 수동 신체 작업은 

상대적으로 영향을 받지 않는다. 대인 업무는 노출 측면에서 인지 업무와 수동 

업무 사이에 있다. 게다가, 기술 발전이 주로 고임금 노동자들에게 영향을 

미친다는 이전 연구 결과와 일치하여, 고임금 직업은 더 큰 노출을 보여준다. 

 

 
자료: CEPR. 이베스트투자증권 리서치센터 

 

Our contribution 

- 우리의 연구는 파괴적인 기술이 기업 가치에 미치는 영향에 대한 문헌에 

기여한다. Papanikolaou(2011)와 Kogan 및 Papanikolaou(2014)는 투자별 

기술 변화가 자산 가격에 미치는 영향을 연구한다. Eisfelt 는 기업의 조직 자본 

기술 분야에 대한 노출을 조사한다. Zhang(2019)은 일상적으로 편향된 

자동화에 대한 기업의 노출을 탐구한다. 일련의 논문에서 Babina et al.(2021, 

2022)은 AI가 기업 성장, 보상 및 인력 구성에 미치는 영향을 연구한다. AI가 

기업에 미치는 영향은 웹(2019)을 참조하십시오. Kelly 등(2021)은 특허 

텍스트 데이터를 사용하여 기업의 파괴적인 기술 충격에 대한 노출을 연구하고, 

Kogan 등(2019)은 매우 긴 샘플에 대한 기술 변화로 인한 근로자 이동을 

평가한다. 이러한 연구는 역사적 표본의 기술적 충격에 대한 투자자와 기업의 

반응에 대한 중요한 통찰력을 제공한다 
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- 우리의 연구는 기업의 생성적 인공지능에 대한 노출을 측정하고 기술 충격에 

대한 투자자의 반응을 평가하는 데 초점을 맞추면서 이러한 작업에서 출발한다. 

우리는 2022년 11월에 ChatGPT가 출시되는 것이 관찰 가능한 대규모 기술 

충격이라고 주장한다. 우리는 또한 이 충격에 대한 투자자들의 반응을 

실시간으로 측정하는 우리의 기여를 강조한다. 실제로, 시장 가격의 정보는 

잠재적으로 기술적 혼란에 대한 직원과 기업의 궁극적인 대응을 알려줄 수 있다. 

생성형 AI가 기업에 미치는 영향에 대한 시장의 예상을 적시에 평가하면 정책 

입안자가 신기술의 도래에 대응하여 규제 정책을 효과적으로 평가하는 데 

도움이 될 수 있다. 

- Eloundou 외 연구진(2023)과 같은 다른 동시 또는 최근 연구도 생성적 AI 

발전에 대한 직업 노출을 다루지만, 우리 논문은 기업에 미치는 영향에 대한 

기여에서 참신하다. 직업과 기업을 연결하기 위해 Revelio Labs 데이터를 

사용하면 기업 결과를 연구할 수 있는 독특한 기회를 얻을 수 있습니다. 

 

 

 

 

 

 

 

< Generative AI and firm valuation >  
Andrea Eisfeldt, Gregor Schubert, Miao Ben Zhang. 2023.06.04. 
https://cepr.org/voxeu/columns/generative-ai-and-firm-valuation 
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* St.Louis Fed의 게시 내용을 요약, 편집했습니다. 저작권은 St.Louis Fed에 있습니다. 

 

미국의 30년 모기지 금리를 평균 이자율과 한계 이자율의 관점에서 비교하면서 분석한
다. 최근 연준이 기준금리를 급격하게 인상하면서 대부분의 금융상품 및 대출금리가 상
승했다. 평균 모기지 금리를 분석하면서 이자율이 하락했을 경우 이자비용 감소를 위해 
재융자를 하는 경우도 분석에 포함했다. 또한 최근과 같은 물가상승률이 높은 시기에는 
실질이자율이 중요하지만, 소비자가 재융자를 결정하는 전략은 명목금리를 중심으로 이
루어진다. 그러나 금리 인하를 위해 재융자를 신청함에도 재융자를 포함할 경우 평균 
이자율이 한계이자율을 웃돌기도 하는데 이는 중단기 기대 인플레이션이 장기 기대 인
플레이션보다 낮은 기간이 있었기에 발생한다. 

- FOMC는 2022년 초부터 연방기금금리 목표 범위를 0%~0.25%에서 

5%~5.25%로 인상했다. 높은 연방기금 금리는 금융상품(예: 재무부 채권, 

예금증서, 회사채)과 대출 금리를 상승시켰다. 아마도 일상적인 가계의 경우, 

30년 고정금리 주택담보대출이 대공황 이후 처음으로 6% 이상으로 상승했을 

것이다. 대유행 기간 동안, 많은 가구들은 그들의 생활 상황을 개선하기 위해 

노력했고, 이는 주택에 대한 높은 수요와 그에 따른 주택 담보 대출에 대한 

수요로 이어졌다. 

- 30년 고정금리 주택담보대출은 미국에서 단연코 가장 인기가 있는데, 이 중 

70%가 30년 고정금리다. 15년 고정금리 주택담보대출은 10%로 두 번째로 

인기가 높다. 나머지 20%는 다양한 변동금리 주택담보대출과 일부 단기 

고정금리 주택담보대출로 구성된다. 이 글의 나머지 분량은, 30년 고정 금리 

모기지에 초점을 맞출 것이다. 

The Marginal Rate vs. the Average Rate  

- 주택담보대출을 받은 소비자는 이자로 얼마를 지불하고 있는지 알고 있다. 

그러나 경제학자들은 일반 소비자에게 미치는 영향을 결정하기 위해 전체 

경제를 고려하기를 원한다. 우리는 한계금리를 당신이 오늘 은행에 가서 대출을 

요청했을 때 지불할 주택담보대출 금리로 정의한다. 하지만 대부분의 사람들은 

그 요금을 지불하지 않고 있다. 주택담보대출 기간을 고려할 때 대출 기간 동안 

개별 금리가 고정되므로 사람들이 지불하는 금리의 범위가 넓다. 

- 우리는 대출을 받을 기회가 없는 동일한 수의 사람들이 매달 모기지를 받는다고 

가정하면 평균 금리를 구성한다. 예를 들어, 오늘날 평균 명목 30년 고정 모기지 

금리는 1993년 4월부터 2023년 3월까지 월별 한계 금리, isis 가입자의 단순 

평균이다. 우리는 한계 속도를 시간 경과에 따른 평균 속도와 비교한다. 우리는 

30년의 이전 데이터를 사용할 수 있는 기간에 대해서만 평균 속도를 계산한다. 

모기지 한계 이자율 vs 평균 이자율 
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Refinancing 

- 주택담보대출 시장에서 재융자는 흔한 일이다. 주택담보대출의 만기가 길기 

때문에 금리가 낮은 기간과 금리가 높은 기간이 있을 것이다. 일반적으로 

재융자는 낮은 금리를 확보하기 위한 목적으로 이루어지며, 따라서 현재의 

주택담보대출 금리가 낮을 때 이루어진다. 주택담보대출을 재융자할 때는 

기본적으로 시장금리로 신규 주택담보대출을 신청하고, 일단 주택담보대출이 

승인되면 기존 주택담보대출을 완전히 상환하기 위해 새로운 주택담보대출의 

돈을 사용하게 된다. 따라서, 당신은 더 낮은 이자율로 새로운 주택 담보 대출을 

받게 됩니다. 

- 금리가 낮을 때만 재융자하기 때문에 대출을 재융자하면 혜택을 볼 수 있다. 

최초 주택담보대출을 받으면 다음날 금리가 변동될 가능성이 높다. 최초 

주택담보대출이 6%인데 8%까지 올라갔다면 한계금리보다 2%포인트 적게 

내게 된다. 4%로 내려가면 2%포인트를 더 내지만 4% 금리로 재융자할 수 

있다. 

- 우리는 평균 속도에 대한 두 가지 가능한 척도를 고려한다. 첫째, 위에서 설명한 

금리—재융자가 없다. 실제 세계에서 많은 소비자들이 낮은 금리로 재융자하여 

평균 금리를 낮추기 때문에 이 비율은 실제 평균 금리에 대한 상한이 될 것이다. 

- 둘째로, 우리는 재융자를 통한 평균 금리를 고려한다. 이 비율을 위해, 우리는 

소비자들이 현재 금리가 기존 금리보다 낮은 기간에 주택담보대출을 

재융자한다고 가정한다. 이러한 다소 강력한 가정은 재융자에 대한 거래 비용이 

없다는 것을 의미한다. 따라서 재융자가 있는 평균 금리는 실제 평균 금리에 

대한 하한을 제공합니다. 왜냐하면 실제 세계에서는 재융자에 시간이 걸리고 

재융자에 대한 수수료를 지불해야 할 수 있기 때문입니다. 

- 우리의 분석을 위한 데이터가 1971년에 시작된 이래로, 30년 평균 비율에 대한 

우리의 계산된 값은 2001년에 시작된다. 우리가 평균 속도를 측정하는 거의 

전체 기간 동안, 그것은 아래 그림과 같이 한계 속도보다 높다. 70~80년대 높은 

주택담보대출 금리가 평균을 크게 끌어올렸기 때문이다. 최근에야 한계율이 

평균을 추월했다. 한편, 재융자가 있는 평균 금리는 항상 현재 한계 금리보다 

낮거나 같다. 
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자료: St.Louis Fed. 이베스트투자증권 리서치센터 

 

Real rates 

- 최근 인플레이션이 높아 명목 금리뿐만 아니라 실질(또는 물가 조정) 금리도 

고려하는 것이 중요하다는 것을 상기시킨다. 각 기간 t에 대해, 우리는 명목 

금리인 30i 첨자가 30인 30i 첨자가 30인 30년 기대 인플레이션율인 30t 30pi 

첨자가 30인 30pi 첨자가 30인 사이의 차이를 취하여 한계 실질 30년 고정 

모기지 금리인 r을 계산한다: 

- 평균 실질 금리를 계산하는 것은 약간 더 복잡하다. 우리는 매 기간 동일한 수의 

모기지가 발행된다는 가정을 계속하고 있다. 그러나 28년 전에 발행된 

주택담보대출은 2년 전에 발행된 것과는 다른 기대 인플레이션과 관련이 있다. 

우리는 재융자를 하지 않은 평균 실질 금리를 다음 방정식에서 정의한다. 여기서 

t 시간의 평균 실질 주택 담보 대출 금리는 t 초첨자 T가 있는 t 초첨자 T가 

있는 it-sTi 초첨자 - 2의 지난 T 기간 동안 명목 금리의 평균이다, T 빼기 s: 

- 따라서 오늘날을 나타내는 s=0에서 실제 비율은 오늘날 명목 비율에서 30년 

예상 인플레이션을 뺀 값이다. 예상 인플레이션인 πt, T-spi 구독, T 

마이너스는 오늘날 우리가 예상하는 향후 T-s년 동안의 평균 인플레이션을 

나타낸다. s=0일 때 향후 30–0년 또는 30년 동안 예상되는 평균 인플레이션을 

사용합니다. 1년 전을 나타내는 s=1에서는 모기지 만기가 29년 남았습니다.1 

따라서, 1년 전의 증권에 대한 오늘의 실질 금리는 오늘날 우리가 예상하는 평균 

인플레이션이 다음 T-s, 즉 1년 전의 명목 금리에서 뺀 29년 동안일 것이다. 

- 재융자를 할 때 소비자들은 그들이 지불하고 있는 명목금리를 고려한다. 따라서 

우리는 동일한 재융자 전략을 사용합니다: 각 기간의 모기지를 보유한 

소비자들은 현재의 명목금리가 모기지의 기존 금리보다 낮을 때마다 재융자를 

할 것이다. 그런 다음 우리는 위에서 설명한 것처럼 실제 비율을 계산하기 위해 

재정화된 명목 비율을 사용한다. 
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- 실질금리의 경우, 명목금리와 마찬가지로 재융자가 있는 평균 실질금리가 

한계금리보다 항상 낮은 것은 아니라는 것을 위의 그림에서 알 수 있다. 이는 

특정 기간 동안 1~30년 기대 인플레이션이 30년 기대 인플레이션보다 

평균적으로 낮았기 때문이다. 

- 우리는 재융자가 있거나 재융자가 없는 지난 1년간 평균 실질금리가 30년 

고정금리 주택담보대출에서 지급되는 한계금리보다 낮다는 것을 알 수 있다. 

오늘날 한계금리는 높지만, 우리는 주택담보대출을 받은 일반 소비자들이 

실질적으로 현재 주택담보대출을 받는 사람들보다 1~4% 포인트 덜 지불하고 

있다고 추정합니다. 따라서, 오늘날 높은 한계 금리로 인한 가계 재정에 대한 총 

압력은 낮지만 한계 주택 담보 대출 금리가 높은 상태를 유지하는 동안 계속 

증가할 것이다 

 

 

 

 

< Marginal vs. Average Mortgage Rates > 
By Julian Kozlowski, Samuel Jordan-Wood. 2023. 06. 01 
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2023/jun/marginal-vs-average-mortgage-rates
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