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Strategy Idea

 

AI 속도 조절 제안에 대한 생각 

  
✓ AI 속도 조절을 제안한 AI 프론티어 듀오폴리(OpenAI, 앤트로픽)의 ‘이익’ 관점에서 이해 필요 

✓ IPO를 앞두고 AI 학습에 들어가는 자원을 AI 추론에 집중, 수익 극대화하겠다는 포석으로 이해 

✓ 왜 하필 지금일까, 중국 프론티어(DeepSeek, Kimi)의 앤트로픽 리호스트에서 격차 징후 확인 

✓ 보안은 명분. 1) AI 성능에 편중된 기업 가치평가 잣대를 희석시키고, 2) 학습에 드는 비용을 

줄여 벌어들인 시간 안에서 IPO 전후에 수익 구간 달성 의지로 해석 

✓ ‘보안’이라는 비용 허들, 해외 AI 인프라 유출 통제는 후발주자 추격 늦추는 듀오폴리 강화 장치 

✓ 공개형 모델 중심 확산에 대한 폐쇄형 AI 프론티어의 대항. AI 경쟁 지속 가능성 확인, AI 인프라 

주식에 비관적일 필요 없음 

 Analyst 황수욱 
soowook.hwang@meritz.co.kr 

 

속도 조절 제안을 듀오폴리의 ‘이익’ 관점에서만 생각해본다면 

다리오 아모데이 Anthropic CEO가 주장한 AI 개발 속도 조절 제안의 명분은 ‘보

안’이다. AI가 위험하기 때문에 속도를 조절해야 하며 이를 위해 미국 AI 프론티

어뿐만 아니라 정부 및 국제적 협력이 필요하다는 것이다. 이 의중에 대해서는 다

른 해석도 존재한다. IPO를 앞두고 마케팅/기대 관리, 통제에 기반해 초격차를 벌

리는 사다리 걷어차기 전략이라는 비판의 시각도 있다. 

단순히 인류의 안전이라는 정의로움이 속도 조절 제안의 동기는 아닐 것 같다. 아

모데이의 제안에 빠르게 동조한 AI 프론티어의 ‘이익’ 관점에서 해석해보는 것도 

이번 사안의 본질을 해석하는 데 도움이 될 듯하다. 이하는 이 관점의 해석이다. 

표1  Dario Amodei, ‘We Must Pace the Frontier’ 내용 요약 

구분 핵심 내용 의미 

기본 전제 AI는 질병 치료, 경제성장, 풍요 등 막대한 편익을 가져올 수 있음 AI 개발 자체를 부정하지 않음 

핵심 문제 AI의 재귀적 자기개선(RSI)이 시작되면서 역량 발전이 급가속 안전 연구와 통제 능력이 발전 속도를 따라가지 못할 위험 

직접적 계기 OAI-HF 사건, 지시받지 않은 사이버 공격과 평가자 해킹을 시도 더 강력한 모델에서 유사한 사례 발생시 피해가 재앙적일 수 있음 

핵심 주장 프론티어 모델의 역량을 높이는 속도를 의도적으로 조절해야 함 Pacing은 개발 중단이 아니라 역량과 안전의 균형 

확보할 시간 임계 도달까지 1~2년 추가 확보만으로도 안정성 크게 개선 가능 운영 안정성·정렬·해석 가능성·평가 체계를 고도화할 시간 확보 

지정학적 제약 미국만 과도하게 감속하면 중국이 추월할 수 있음 속도 조절의 범위는 미국과 중국의 기술 격차보다 작아야 함 

정책적 결론 미국의 AI 우위를 확대+민주주의 국가와 전세계 차원 속도 조절 추진 안전과 패권을 동시에 고려하는 조건부 감속론 

3단계 실행 방안 Anthropic 우선시행-민주주의 국가 내 공조-중국 포함 국제 공조 반독점 면제 필요. 3단계는 실현 가능성 낮음 

확보한 시간의 용도 윤리적으로 안전한 운영, 숨겨진 AI 의도 위험 파악 최첨단 컴퓨트 일부의 학습 경쟁에서 추론 수익화 할당 

중국과 경쟁 AI칩, 반도체장비 통제, 원격 컴퓨트/무단 증류 차단, 모델가중치 보호 미국 우위를 안전하게 감속할 여유 확보 

자료: Dario Amodei(2026.9), 메리츠증권 리서치센터 
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주된 명분은 AI 하드웨어의 학습 vs 수익화의 기회비용이라고 생각함 

AI 개발 속도를 늦추면 가장 큰 이득은 AI 개발에 막대한 비용을 쓰는 AI 프론티

어가 볼 것이다. AI 모델로 경쟁하는 기업들 중 가장 큰 비용을 쓰고, 이것이 가장 

큰 부담인 기업은 OpenAI와 Anthropic일 것이다. 이들은 AI 모델 퓨어 플레이어

로 AI 이외에 다른 현금흐름이 있는 빅테크와 다르게 AI의 성능과 판매로만 승부

를 봐야 하는 기업들이다. 

올해 4월부터 8월까지 개발된 것으로 추정되는 GPT-6 Astra는 공식적으로 

Blackwell급 GPU 10만개 이상으로 학습된 것으로 언급된다. 이 중 8~12주간 집

중 pre-training되었다고 본다면, OpenAI 입장에서는 10만개의 GPU가 이 기간동

안 수익화(추론)에 쓰이지 못한 셈이다. 

GPU 임대료 기준으로 보수적으로 기회비용을 추정하면(보수적인 이유는 폐쇄형 

모델 연산 판매는 추가 마진 붙을 수 있음), 10주간 12.1억달러, 연율화 하면 약 

63억달러로 추정된다. OpenAI의 최근 연율화 매출액(ARR) 추정치를 520억달러로 

본다면 매출액의 약 12%에 해당하는 기회비용이다. 

표2  GPT-6 Astra 모델 학습 기회비용 추정 

구분 추정치 비고 

OpenAI 현재 추정 ARR $52bn 
7월 추정치 $40bn*8월 중순 QTD +35% / Enterprise +50% 고려시 
11~15% 월간성장 

현재 가동중 GPU 추정 170만개 Blackwell급 환산 단순화(350~450만 H100급, 2.5*Hopper=Blackwell) 

추정 현재 가동 설비용량 3.5GW 
2025년말 1.9GW(공식), 2026년말 4~6GW 목표, 
(OpenAI 투자자 memo) 9월 기준 보간 

Astra 학습 GPU 10만개 
OpenAI Greg Brockman이 GPU 10만개 이상으로 학습 언급,  
젠슨황이 Blackwell이라고 특정 

설비 점유율 ~6% 10만개/170만개 

Astra 학습 GPU 
기회비용 

$1.21bn/10주 
$6.3bn/yr 

핵심 pre-training 기간 8~12주 가정(중위수 10주) 
10만개 GPU 대량 외부 임대료 8.5달러/시간 가정(대량 임대가 저렴) 
(CRWV, AWS GB200 spot 시간당 임대료 각각 10.5달러, 12.4달러) 
10주 학습 기회비용의 연률화 

자료: 메리츠증권 리서치센터 추정 

 

그림1  ARR을 기준으로 비교한다면 매출액의 12%가 Astra 학습의 기회비용으로 추정 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 추정 
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왜 지금일까 (1) 본격적인 수익화와 IPO 변곡점에서 역량 집중 필요 

Anthropic 3Q26 적자전환 가능성의 원인으로 지목되는 AI 학습 비용 

차세대 AI 모델을 학습시키는 기회비용이 적지 않다. 학습에 투하되는 AI 서버를 

추론서비스 외부판매로 돌리면 수익화 전환 가능한 자원인 셈이다. Anthropic은 2

개분기 연속 흑자를 언급하고 있고 SemiAnalysis는 3Q26 Anthropic의 매출액과 

영업이익을 각각 167억달러, 10억달러 이상, 6% 영업이익률을 추정하고 있다. 그러

나 다른 편의 시각에서는 3분기에 적자전환 가능성이 언급되기도 했는데, 그 원인

이 AI 학습비용으로 지목된다. 이런 상황에서 위와 같은 AI 학습 기회비용이 매출

로 전환된다면 영업이익률 개선에 도움이 될 수 있다.  

OpenAI 내년 상장 계획 제시, AI 개발 속도조절 시 수익화 집중 가능 

OpenAI는 상장 준비절차가 취소된 것은 아니지만 올해 상장 계획을 사실상 철회

했다. AI 수익화 증명의 압박 속 위와 같은 상황에서 AI 개발 경쟁 속도 조절 제

안은 이후 상장을 준비하는 OpenAI도 거부할 이유가 없어 보인다.  

그림2  Anthropic 영업이익과 매출액 추정치 

 

주: 2Q26 영업이익은 주식보상비용을 제외한 조정 기준 추정, 3Q26 추정치는 SemiAnalysis가 추정한 GAAP EBIT 
자료: WSJ, Reuters, SemiAnalysis, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  OpenAI, Anthropic ARR 추정치 

 

자료: 언론 보도 종합, 메리츠증권 리서치센터 
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왜 지금일까 (2) 중국의 추격 속도 둔화 가능성 

미국 AI 프론티어도 가격 경쟁에서 선전 중 

7~8월에 중국 AI 모델들에게 추격을 허용하는 듯한 모습을 보여 미국 프론티어들

의 존폐가 걱정되기도 했다. 이런 시점에 어떻게 AI 개발 속도 조절을 논할 수 있

었을까? 생각보다 추격 속도가 늦을 수 있기 때문이다. 최근 AAII 대시보드 최상

단은 미국 모델이 다시 차지하기 시작했다. 여기에 토큰 비용 측면에서도 OpenAI

의 저비용 압축 모델인 GPT-5.6 Luna의 비용 효율이 중국 모델보다 우위에 섰다.  

중국 AI 모델의 Anthropic 리호스트 정황  

Anthropic은 9월 보고서를 통해 Moonshot의 Kimi와 DeepSeek가 일부 실제 사

용자 요청을 Claude에게 전달하고 Claude 답변을 사용자에게 보여주었다고 보고

했다. 중국 모델의 성능 추격이 자체 기술력보다 Claude 리호스팅에 상당 부분 

의존했다면 실제 미·중 모델 격차는 벤치마크보다 클 수 있고, 미국 모델 기업은 

개발 경쟁을 늦추고 수익화를 강화할 여지가 커진다.  

그림4  미국 모델 약진(1): AAII 대시보드에 다시 상위 랭크  그림5  미국 모델 약진(2): 토큰 비용 우위 

 

 

 

주: 파란 막대가 미국, 회색 막대가 중국 모델 
자료: Artificial Analysis, 메리츠증권 리서치센터 

 
주: 파란 막대가 미국, 회색 막대가 중국 모델 
자료: Artificial Analysis, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림6  중국 AI의 학습용 출력 증류 상호작용 건수  그림7  중국 AI의 Anthropic 라우팅 요청 건수 

 

 

 

주: 백만건, 자료: Anthropic, 메리츠증권 리서치센터  자료: Anthropic, 메리츠증권 리서치센터 
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공개형 모델 vs 폐쇄형 모델 구도 속 폐쇄형 미국 AI 프론티어의 반격 

AI 경쟁에 기인한 외연 확대 지속가능성 재확인 

필자가 지속적으로 주장하는 것은 ‘어떤 AI 모델이 최종 승리하는지 맞추는 투자

를 할 필요가 없다’는 것이다. AI 모델간 경쟁이 지속되면서 산업의 외연 확장을 

확인하고, 여기에서 수혜는 골드러시의 청바지이자 곡괭이인 AI 인프라에 투자를 

집중하자는 생각이다. 이번 AI 개발 속도 조정 제안은 AI 프론티어가 경쟁을 지속

할 수 있는 포석을 마련하기 위한 시도로 해석된다. 

AI 인프라 주식에 대해 비관적일 필요 없음 

‘AI 수익화’에 기반한 AI 인프라 투자라는 선순환을 본다면, 이번 이슈를 가지고 

AI 인프라 주식들에 대해 비관적으로 해석할 필요가 없다. 산업의 중심인 미국 AI 

프론티어의 비즈니스 지속 가능성을 확보하는 문제이기 때문이다. 이미 OpenAI 

Astra 신모델과 Luna 경량 모델을 중심으로 미국 모델 사용량이 다시 늘고 있다. 

AI 인프라 투자자라면, 미국 AI 프론티어의 반격을 반길 수 있겠다.  

그림8  OpenRouter 토큰 처리량 모델 국가별 비중: 7월 이후 미국 모델 비중 다시 확대 

 

자료: OpenRouter, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  중국 공개형 AI 모델 기업들의 주가 하락 지속 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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