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 미국 추세 근간인 AI CAPEX는 AI S/W 위한 투자, S/W 개발이 어느 단계인지 중요 

 AI는 일부 분야에서 인간 역량 근접/상회, 전문 능력에서는 추가 기술 진전 필요 

 S/W 기술 선점을 위한 경쟁적 개발 지속 예상. CAPEX 추세 종료 단언 어려운 이유 

 

AI 추세를 의심하기에는 이르다 

7월 이후 미국 증시에서는 다시 주도주인 AI에 대한 의구심이 점증하기 시작했다. 

AI는 과잉 투자가 진행 중이며 조만간 버블이 터질수도 있다는 공포까지 거론된

다. 8월 초 경기침체 우려까지 더해지며 주도주는 빠르게 조정되었다. 저점 이후 

경기 침체 우려가 덜어지면서 증시는 다시 기술주 중심으로 빠르게 반등했다. 그

런데 8월 20일 이후 엔비디아에 대한 우려를 중심으로 다시 기술주가 부진하면서 

AI 추세 의심은 아직까지 진행 중인 듯 하다. 

현재 AI 주가의 근간은 AI 하드웨어 CAPEX 투자를 중심으로 성장하는 숫자다. 

이런 하드웨어 투자는 소프트웨어에 필요한 연산량이 앞으로 확대될 것을 전제로 

한다. 이번 자료에서는 하드웨어 성장이 지속될 수 있을지 판단하기 위해 현재 AI 

산업이 어디까지 와 있는지 기술적으로 판단해보고자 작성했다. 이하의 서술은 스

탠포드 대학교에서 올해 상반기 발간한 ‘AI Index Report 2024’를 참고했다. 결론

은 소프트웨어 성장 여력은 남아 있고, 1등을 선점하기 위한 경쟁적 투자가 이어

질 것을 고려하면 아직은 추세의 꺾임을 걱정할 단계는 아니라는 의견이다. 

그림1  생성형 AI 산업 구조 및 기술 스택 

 
자료: Deloitte, 메리츠증권 리서치센터 
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AI S/W: 파운데이션 모델과 어플리케이션 

AI S/W는 크게 파운데이션 모델과 어플리케이션으로 구분할 수 있다. 파운데이션 

모델은 대규모 데이터셋에서 훈련되어 다양한 작업에 적용될 수 있는 범용적인 

AI 모델을 의미한다. 대규모 학습을 기반으로 범용성을 지니며 다양한 분야에서 

사용될 수 있다. 

파운데이션 모델과 구분되는 AI 어플케이션은 특정 작업이나 문제를 해결하기 위

해 개발된 소프트웨어다. 자연어 처리, 얼굴인식/의료 영상분석, 자율주행, 의료/헬

스케어, 금융 서비스 등 다양한 분야에 특정해서 역량을 발휘한다. 파운데이션 모

델은 어플리케이션을 구축하는 기본적인 기반을 제공한다. 예를 들어 챗봇은 GPT

를 기반으로, 이미지 생성은 DALL-E와 같은 모델을 기반으로 한다. 

2023년 스탠포드 대학교가 선정한 가장 주목할 2023년 AI 모델 출시 목록을 보

면 LLM 모델이 다수를 차지한다. 거의 모두 파운데이션 모델, 즉 어플리케이션 

개발에 기반이 되는 모델이다. 

시사하는 점은 두 가지인 듯 하다. 첫째는 아직 파운데이션 모델에서도 시장을 선

점하기 위한 경쟁이 활발히 진행되고 있다는 점이다. 둘째, AI 소프트웨어 수익화

는 결국 AI 어플리케이션 상용화 이후에 이뤄질 텐데, 아직 주목할만한 어플리케

이션이 등장하지 않았기 때문에 AI 수익화가 지연되고 있는 것 아니냐는 의구심

이 들게 한다는 것이다. 그런데 AI 파운데이션 모델 개발 경쟁이 지속되거나, 어

느 정도 선두기업의 윤곽(ex. 구글, 오픈AI)이 드러난 파운데이션 모델 시장과 비

교할 때 AI 어플리케이션 개발은 더더욱 경쟁이 치열할 수 있음을 감안해야 할 것

이다. 그리고 여기에 필요한 하드웨어 니즈는 더 커질 수 있다는 생각이 든다. 

표1  스탠포드 대학교가 선정한 가장 주목할 2023년 AI 모델 출시 목록 

날짜 모델 타입 제작사 특징 

'23.03.14 Claude Large language model Anthropic OpenAI 주요 경쟁자 중 하나인 Anthropic에서 처음 공개한 LLM 

'23.03.14 GPT-4 Large language model OpenAI 현재까지 가장 강력한 LLM 중 하나. 여러 벤치마크에서 인간 성능 능가 

'23.03.23 Stable Diffusion v2 Text-to-image model Stability AI 기존 모델의 업그레이드, 더 높은 해상도 품질 이미지 생성 

'23.04.05 Segment Anything Image segmentation Meta 제로샷 일반화를 사용하여 이미지에서 객체를 분리할 수 있는 AI 모델 

'23.07.18 LIama 2 Large language model Meta Meta의 주력 대형 언어 모델(LLM)의 업그레이드 버전.  

'23.08.23 DALL-E 3 Image generation OpenAI OpenAI의 기존 텍스트-비전 모델인 DALL-E의 개선된 버전 

‘23.08.29 SynthID Watermarking Googl, DeepMind AI가 생성한 음악과 이미지에 워터마크를 삽입하는 도구 

'23.09.27 Mistral 7B Large language model Mistral AI 70억 매개변수, 성능 면에서 Llama 2 13B 능가, 크기 대비 최고 성능 

'23.10.27 Ernie 4.0 Large language model Baidu 현재까지 가장 성능이 뛰어난 중국 대형 언어 모델(LLM) 중 하나 

'23.11.06 GPT-4 Trubo Large language model OpenAI 128K 컨텍스트 윈도우와 가격 인하를 특징으로 하는 업그레이드 모델 

'23.11.06 Whisper v3 Speech-to-text OpenAI 오픈 소스 음성-텍스트 변환 모델로, 향상된 정확도와 확장된 언어 지원 

'23.11.21 Claude 2.1 Large language model Anthropic 최고 수준의 200K 컨텍스트 윈도우 갖춤, 방대한 콘텐츠 처리 능력 

'23.11.22 Inflection-2 Large language model Inflection Inflection-2의 출시는 LLM 분야에서 경쟁이 치열해지고 있음을 보여줌 

'23.12.06 Gemini Large language model Google GPT-4 경쟁자, Gemini Ultra는 여러 벤치마크에서 GPT-4를 능가 

'23.12.21 Midjourney v6 Text-to-image model Midjourney 더 직관적인 프롬프트와 더 우수한 이미지 품질로 사용자 경험을 향상 

자료: Stanford University, ‘”Artificial Intelligence Index Report 2024”, 메리츠증권 리서치센터 
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파운데이션 모델은 어플리케이션

의 기초가 되는 대형/범용 모델 
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AI S/W 성능을 시험하는 벤치마크 

AI 소프트웨어의 개발이 어디까지 진전되었는지를 확인할 수 있으면, AI 학습

(training)에 필요한 하드웨어 투자가 얼마나 남아 있는지 가늠해볼 수 있을 듯 

하다. AI 소프트웨어의 성능을 시험하기 위한 일종의 시험을 ‘벤치마크’라고 한다. 

사람들은 다양한 벤치마크를 개발해서 AI에 적용하여 점수화하고, 이를 사람과 비

교해보면서 AI의 성능이 얼마나 진전했는지를 파악한다. 

<표 2>는 AI의 성능을 검사하기 위한 최신 벤치마크의 목록이다. 다양한 분야(언

어 이해, 인과 추론, 코딩, 이미지 생성, 수리 추론 등)별로 벤치마크가 개발되어 

있으며 이를 고안한 연구자들은 AI 모델에게 해당 벤치마크를 수행하게 함으로써 

성능을 시험한다. 2023년까지 주요 벤치마크에 기반한 AI 성능 평가 동향은 <그

림 2>와 같다. 이미 간단한 번역이나 언어 이해는 인간 수준에 도달했고 어려운 

수학 문제 풀이나 시각적 추론 등 일부 기능에서 인간 수준에 근접했다. 

표2  2024 AI Index report에 새롭게 포함된 벤치마크  

벤치마크 이름 기술 평가 영역 소개년도 

AgentBench Agent-based behavior 2023 
BigToM Causal reasoning 2023 
Chatbot Arena Leaderboard General language 2023 
EditVal Image editing 2023 
GQPA General reasoning 2023 
GSM8K Mathematical reasoning 2021 
HEIM Image generation 2023 
HELM General language 2023 
HaluEval Factuality 2023 
HumanEval Coding 2021 
MATH Mathematical reasoning 2021 
MLAgentBench Agent-based behavior 2023 
MMMU General reasoning 2023 
MoCa Moral reasoning 2023 
PlanBench Planning 2023 
SWE-bench Coding 2023 
TruthfulQA Factuality 2021 
VisIT-Bench Image instruction-following 2023 

자료: AI Index(2024), 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  주요 역량별 AI의 인간 대비 수준 평가 

 

자료: AI Index(2024), 메리츠증권 리서치센터 
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AI가 인간 수준을 이미 넘어선 분야 

분야별로 구체적으로 살펴보면, 언어 이해 분야에서는 2023년 이미 인간 수준에 

도달했다. MMLU(Massive Multitask Language Understanding)라는 벤치마크는 

LLM의 인문학, STEM(과학, 기술, 공학, 수학) 등을 포함한 57개 주제에 대해 문

제를 풀게하는 평가를 한다. 2024년 1월 기준 구글의 Gemini Ultra가 처음으로 

인간 기준 점수 89.8%를 능가한 90.0%를 기록했다. 

VisIT-Bench는 AI가 이미지를 이해하고 활용하는 능력을 갖추었는지를 평가한

다. 해당 벤치마크는 그림을 보고 이해하여 사용자에게 제안하거나 설명하는 문제

들로 구성되었다. 올해 1월 해당 벤치마크에서 GPT-4V(GPT-4 turbo의 비전 

기능 포함)가 인간 기준 점수를 상회했다. 

<표 1>에 제시된 주요 AI 모델 중 최신 어플리케이션인 Midjourney는 텍스트 명

령어를 기반으로 이미지를 생성한다. <그림 5>는 ‘해리포터의 하이퍼 리얼리즘 이

미지’라는 명령어에 대한 결과값을 2022년부터 해당 모델이 진화될 때마다 결과 

값을 비교해 놓은 사진인데, 작년 12월에 출시된 V6는 놀라울 정도로 현실적인 

결과를 구현해냈다. 

그림3  다중 작업 언어 이해(MMLU) 벤치마크에서 AI 정확도  그림4  VisIT-Bench: 이미지 기반 AI의 지시 이해 능력 평가 

 

 

 

자료: MMLU(2023), 메리츠증권 리서치센터  자료: Hugging Face(2024), 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  Midjourney(이미지 생성 AI)에서 그린 ‘해리포터의 하이퍼 리얼리즘 이미지’ 

 
자료: Midjourney(2023) 
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AI가 인간 수준에 근접한 분야 

수학 문제를 푸는 능력을 평가하는 벤치마크도 있다. 대표적으로는 2021년에 UC

버클리 연구진이 도입한 MATH라는 벤치마크다. 12,500개의 난이도 있는 수학문

제로 구성되었는데, <그림 6>과 같이 주어진 문제를 보고 비선형 다항방정식을 구

성해 문제를 풀어낼 수 있어야 하는 수준의 문제도 있다. 해당 벤치마크는 2021

년 처음 도입된 모델 GPT-2가 6.9%의 정답률밖에 기록하지 못했으나, 2024년 

GPT-4는 84.3%의 최고 성적을 기록해 인간수준(90%)에 가장 근접했다. 

2019년 제시된 VCR(Visual commonsense Reasoning) 벤치마크는 AI의 상식적

인 시각적 추론 능력을 테스트한다. 이미지를 보고 이에 기반하여 질문에 답하는 

것뿐만 아니라 그 답변의 논리적 근거에 대해서도 추론해야 한다. VCR은 질문(Q)

에 대한 대답(A)에 더해 답에 대한 적절한 근거(R)를 선택하는 능력까지 평가한

다(Q→AR scoring). AI는 아직 이 역량에서 인간의 능력을 넘어서지 못했지만 꾸

준히 성능이 향상 중이며 인간의 역량에 근접했다. 

그림6  MATH(수학문제 풀이) 벤치마크의 샘플 문제  그림7  MATH 벤치마크로 평가한 AI 모델의 정확도 

 

 

 

자료: Hendrycks et al.(2023)  자료: Papers With Code(2023), 메리츠증권 리서치센터 

 

그림8  VCR(상식적 시각 추론) 벤치마크의 샘플 문제  그림9  VCR 벤치마크로 평가한 AI 점수 

 

 

 

VCR: Visual Commonsense Reasoning 
자료: Zellers et al.(2018) 

 
주: * 질문에(Q) → 대답하고(A) 근거를 선택하는(R) 능력에 대한 점수 
자료: VCR Leaderboard(2023), 메리츠증권 리서치센터 
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AI가 인간 수준에 아직 미치지 못한 분야 

여러 역량에서 AI는 인간을 넘어서고 근접하고 있지만, 아직 한참 수준이 미치지 

못하는 분야도 존재한다. 이런 분야들의 존재는 AI 파운데이션 모델이라 하더라도 

아직 학습 수요가 남아있음을 의미한다고 본다.  

대표적인 분야는 ‘전문가 수준의 지식/사유 능력’이다. 이를 평가하는 최신 벤치마

크인 MMMU는 6개 핵심분야(예술, 비즈니스, 과학, 의학, 인문, 기술)를 11,500

개 대학 전공 수준의 질문으로 구성되어 있다. 가장 높은 점수를 획득한 Gemini 

Ultra도 인간 전문가 수준의 70%에 밖에 미치지 못했다. 비슷한 벤치마크인 

GPQA에서 역시 현존하는 가장 강력한 AI 모델도 비전문가 수준은 능가했으나 

전문가 수준에는 미치지 못했다. 이외 복잡한 수준의 코딩, 추상적 추론 분야에서

도 AI는 인간의 수준에 크게 미치지 못했다. 

그림10  MMMU로 평가한 주요 AI 모델들의 수준  그림11  GPQA로 평가한 주요 AI 모델들의 수준 

 

 

 

주: MMMU: Multi-Modal Multi-Task Understanding, 전문가 수준의 AGI 
평가 모델  
자료: MMMU(2023), 메리츠증권 리서치센터 

 
주: GPQA: Graduate-Level Google-Proof. 박사학위 레벨 전문가는 해당 테
스트에서 평균 65% 정확도를, 비전문가는 평균 34% 정확도 수준을 보였음 
자료: Rein et al.(2023), 메리츠증권 리서치센터 

 

그림12  SWE-bench: 복잡한 코딩 기여도 최대 6%에 불과  그림13  ConceptARC: AI의 추상적 추론 능력 평가 

 

 

 

주: 파랑은 Assisted model, 회색은 Unassisted model. 인간의 개입 여부의 차
이. Assisted model은 학습 과정에 인간의 피드백 작용, 반면 Unassisted 
model은 인간 개입 없이 스스로 학습하고 작동 
자료: SWE-bench Leaderboard(2023), 메리츠증권 리서치센터 

 

자료: Michell et al.(2023), 메리츠증권 리서치센터 
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AI가 기술적/비기술적으로 더 진보해야만 하는 분야  

AI 모델들, 특히 LLM들이 가지고 있는 고질적 문제 중에 하나는 할루시네이션이

다. 할루시네이션이란 모델이 잘못된 정보를 생성하거나 질문에 전혀 관련 없는 

응답을 하는 현상을 의미한다(그림 14). <그림 15>에 따르면 HaluEval이라는 벤

치마크를 통해 주요 LLM들의 할루시네이션을 평가한 결과 ChatGPT가 가장 높

은 정답률을 보였으나 약 20%의 응답에서 검증할 수 없는 할루시네이션 정보를 

생성했다. 

AI의 도덕성 문제도 중요 어젠다 중 하나다. AI 모델은 언어 및 시각적 영역에서 

추론할 수 있는 능력은 잘 확립되어 있으나, 인간의 도덕적 판단과 일치하는 능력

을 아직 충분하지 않다. 그런데 AI 모델의 진보는 도덕성까지도 인간에 근접할 수 

있을 것으로 보인다. MoCa는 도덕적 요소가 담긴 인간 이야기를 제시하고 모델이 

응답하도록 하여 모델의 도덕적 판단을 평가했다. 그 결과 GPT-4와 같은 최신 

대형 모델이 이전 구형 소형 모델보다 인간의 도덕적 감정과 더 잘 일치함을 보여

주었다. 특히 GPT-4는 실험에 참여한 모든 모델 중 가장 높은 점수를 기록했다. 

그림14  QA 할루시네이션 현상의 예시  그림15  HaluEval로 평가한 모델별 할루시네이션 정확도 

 

 

(%) QA General 

ChatGPT (2022) 62.6 79.4 

Claude 2 (2023) 69.8 75.0 

Claude (2023) 67.6 73.9 

Daninci002 (2022) 60.1 80.4 

Davnici003 (2022) 49.7 80.4 

GPT-3 (2020) 49.2 72.7 

Llama 2 (2023) 49.6 20.5 

ChatGLM (2023) 47.9 30.9 

Falcon (2023) 39.7 19.0 

Vicuna (2023) 60.3 19.5 

Alpaca (2023) 6.7 9.5 
 

자료: Li et al.(2023)  자료: Li et al.(2023), 메리츠증권 리서치센터 

 

그림16  도덕적 추론 평가하는 MoCa 벤치마크의 문제 예시  그림17  모델 진보할수록 도덕적 추론 기준이 인간에 근접 

 

 

 

자료: Nie et al.(2023)  자료: Nie et al.(2023), 메리츠증권 리서치센터 
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AI의 상당한 성장, 하지만 아직도 많이 남은 성장 

앞의 내용을 종합하면, AI 모델들은 많은 진보를 이루어냈으나 아직 다방면에서 

추가적인 학습이 필요해 보인다. 지금 AI 소프트웨어 산업은 펀더멘털 모델에 대

한 남은 성능 개선에 더해 본격적으로 수익화가 될 것으로 기대되는 어플리케이션 

모델 개발이 활발히 진행되고 있는 상황으로 이해된다. 

앞으로도 파운데이션 모델의 추가적 진전, 어플리케이션의 개발 양측에서 모두 AI 

하드웨어 수요가 늘어날 것으로 예상한다. 그리고 그 수요의 증가 속도는 차세대 

모델이 출시될 때 필요한 연산량이 기하급수적으로 늘어났듯 젠슨 황이 이야기한 

것처럼 새로 출시되는 AI 모델들은 이전보다 10배, 20배 더 많은 연산량을 요구

하게 될 것이다. 그리고 1등이 아니면 의미가 없다는 젠슨 황의 이번 실적발표 언

급처럼, 경쟁의 모양은 당장의 수익화를 신경쓰기보다 1등을 선점하기 위한 경쟁

적 투자일 것으로 예상한다. 

그림18  AI 모델별 학습에 필요한 연산량(Training Compute)  그림19  AI 모델별 학습 비용 

 

 

 

주: *1petaFLOP은 1초에 10^15개의 부동소수점 연산할 수 있는 능력을 의미 
자료: Epoch AI(2023), 메리츠증권 리서치센터 

 
Epoch AI(2023), 메리츠증권 리서치센터 
 

 

그림20  M7 vs M7 제외 S&P500 기업들의 CAPEX 금액 추이 비교 

 

주: 4Q 이동평균, 점선은 CY3Q24, CY4Q24 블룸버그 컨센서스 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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