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AI 기업 파이낸싱의 위치와 상황 

 

 
 

   

 AI 레버리지 초입 국면으로 생각. 레버리지 버블을 걱정하기보다 추격할 시기 

 미국의 AI 경쟁 국가인 중국이 낮은 조달비용을 바탕으로 AI CapEx 추격 

 조달비용 상승 불편함 있으나, 조달 재원이 투하되는 지점에 주식 투자도 집중 
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지난 15년간 현금흐름으로 성장해 온 빅테크가 AI 인프라 투자를 위해 본격적으

로 레버리지(부채) 투자로 전환하기 시작 

AI 레버리지 CapEx는 아직 초입 국면으로 생각. 레버리지 버블을 걱정하기보다는 

따라가야 하는 시기라는 의견. 미국 GDP 대비 비금융 기업부채는 1Q26 기준 

70.9%로 COVID 이후 계속 하락 추세였음. AI 레버리지 투자는 이제 초입국면인 

셈. COVID 이후 계속 증가 추세에 있는 정부부채(122%)와 대조적 

최근 미국 장기금리 상승은 연준의 재매파화가 아니라 미국 재정적자와 AI CapEx

가 동시에 채권시장 자본을 흡수하면서 실질금리, 기간 프리미엄이 상승하는 가운

데 유가와 연준 신뢰성 우려가 더해진 현상으로 이해. 정부의 국채 공급과 동시에 

AI 데이터센터 투자를 위한 회사채 공급까지 증가하면서 전세계 듀레이션 자산을 

사줄 자본을 놓고 경쟁하는 상황 발생 

AI 투자가 주식시장에서는 EPS, 성장률을 올리는 요인이면서 동시에 채권시장에

서는 자본 수요를 늘려 할인율을 높이는 요인이 되고 있음. 그럼에도 불구하고 AI 

인프라 투자가 지속되는 이유는 AI 이익 성장률이 자본 비용 상승을 아직 이기고 

있기 때문. 2Q26 실적 시즌 빅테크와 네오클라우드 실적발표에서 이 점이 증명 

미국의 AI 우위였던 자본 접근성에 대해 중국이 낮은 자금조달비용을 동원해 추

격하기 시작. AI 산업이 공개형 모델 중심으로 흘러가면 더 중요해지는 AI 인프라. 

AI 3대 쇼티지는 메모리, 전력, 자금. 이중 자금 조달 측면에서 우위의 환경에 있

는 중국 기업들. 이를 타개하기 위한 SEC의 ABS 규제 완화 정책 등이 수반되는 

것으로 해석. 이런 상황에서 연준이 물가 안정이라는 목표에 독립적으로 대응한다

고 하지만, 금리 인상은 어렵다고 생각함(당사 9월 FOMC 금리 동결 의견) 

AI가 유발하는 경제 전반의 조달비용 상승. 주식 투자는 높은 비용을 견디며 조달

되는 재원이 어찌됐든 ‘투입’되는 지점에 집중하는 전략이 우위라는 생각. 자금 조

달의 이유인 AI 인프라 관련주를 최우선으로 생각하는 이유 
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그림1  미국 GDP 대비 기업부채, 가계부채, 정부부채 추이 

 

자료: Federal Reserve, US BEA, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  미국 vs 중국 기술 기업들이 발행한 채권 평균 쿠폰 금리 추이 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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