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 Issue Brief 

AI 투자의 제약 조건은 금리보다 공급 

연준은 9 월 회의에서 기준금리를 만장일치로 25bp 인상했고, 10 년물 금리 역시 5% 수준을 기록했다. 조달 금리가 올랐음에도 

필라델피아 반도체지수(SOX)는 인상 당일 0.63% 상승했다. FOMC의 금리 인상이 AI 투자를 제약할 것이란 우려를 예상만큼 크게 

자극하지 않은 것으로 보인다. 실제로 연준의 금리 인상 목적은 투자 억제가 아니며, 투자 속도를 정하는 변수도 금리가 아니기에, 

연준의 긴축적 스탠스가 AI 투자 관점에서 바꿀 수 있는 것은 투자의 총량이 아니라 고금리를 감당할 수 있는 기업의 범위다. 

연준은 금리를 올리는 동시에 경기 판단을 상향했다. 올해 성장률 전망치를 2.2%에서 2.3%로 올리고, 실업률 전망치는 4.3%에서 

4.1%로 낮췄으며, 성명서에서는 “물가 상승이 에너지 등 공급 충격을 일부 반영한다”는 문장이 빠지고 “국내 지출이 견조하다”가 

들어갔다. 성장률 전망 상향은 연준이 공급 충격뿐 아니라 견조한 수요도 함께 고려했음을 시사한다. 워시 의장 역시 금융여건을 

긴축적이라고 보기 어렵다고 밝혔다. 점도표의 장기 중립금리 추정치는 3.1%에서 3.2%로 높아졌는데, 바 이사는 2 월에 AI 투자로 

자본 수요가 늘고 저축률이 낮아지면 중립금리가 오른다고 설명했다. 견고한 경기 상황 속에서 자본 수요가 금리를 밀어올린 

것이라면, 금리 상승만으로 자본 지출이 꺾일 것이라고 보기는 어렵다. 

실제로 금리가 오르는 동안 기업이 한 행동은 투자 축소가 아니었다. 10 년물 금리가 연초 4.19%에서 5.01%로 오르는 사이 

알파벳은 올해 투자 계획을 1,750~1,850 억 달러에서 1,950~2,050 억 달러로, 메타는 1,150~1,350 억 달러에서 1,300~1,450 억 

달러로 올렸다. 아마존은 메모리 가격 상승을 이유로 2,000 억 달러에서 2,200 억 달러로 상향했다. 비용 상승에 물량 축소가 

아니라 예산 증액으로 대응한 셈이다. 이는 투자 계획이 이미 체결된 계약에 연동돼 있기 때문이다. 6 월 말 기준 MSFT 의 상업 

계약 잔고는 6,780 억 달러로 YoY 84% 늘었고, 아마존과 오라클도 각각 4,960 억 달러, 6,640 억 달러를 공시했다. 초과 수요 

상황에서 투자 속도를 정하는 쪽은 공급이다. 엔비디아가 다음 회계연도 매출 성장률 70%를 제시하며 이 수준이 수요가 아니라 

확보한 공급에 따른 것이라고 밝힌 것도 이러한 맥락이다. 전력 연결 지연과 데이터센터 건설 부지 부족 역시 공급 부족을 

심화시키고 있다. 과거에도 더 높은 금리 수준에서 기업들은 초과 수요에 대응하여 투자를 확대한 사례가 있다. 앞서 언급한 5사의 

분기 설비투자를 공시 기준으로 합산하면 2023 년 2 분기 368 억 달러로 바닥을 찍고 3 분기부터 다시 늘어 2025 년 4 분기 

1,406억 달러가 되었다. 설비투자 재가속이 시작된 시점의 기준금리는 지금보다 1.5%p 높은 5.25~5.50%였다. 

비용 구조에서도 같은 결론이 나온다. 메타의 6 월 말 장기부채 837 억 달러 전체의 적용금리가 일괄적으로 1%p 높아진다고 

가정해도 늘어나는 이자는 연 8.4 억 달러다. 이는 연간 감가상각비 254 억 달러(연환산)의 3.3%, 올해 투자 계획 중간값인 

1,375 억 달러의 0.6%밖에 안 된다. 이에 투자 지속에 대한 판단은 이자비용보다는 투자의 매출 전환에 달려 있다. 연준 

이코노미스트들이 CFO 설문을 분석한 2014 년 연구에서도 기업의 평균 투자 기준수익률(투자를 집행하는 최소 요구수익률)은 

14.1%였고, 응답 기업의 37%는 차입금리가 상승하더라도 투자 계획을 변경하지 않을 것이라고 답했다. 이는 기업 투자가 금리 

변화에 반드시 민감하게 반응하는 것은 아님을 뒷받침한다. 실제로 클라우드 단계에서는 이미 매출이 붙고 있다. 2 분기 AWS 는 

매출이 36.7% 늘며 영업이익률 39.4%를, 구글 클라우드는 82% 늘며 35.6%를 기록했고 Azure 는 43% 성장했다. 이익률이 

30%대인 사업에서 조달금리 1%p는 투자 결정을 바꾸는 크기가 아니다. 

물론 자금조달 구조는 바뀌고 있다. 2 분기 알파벳(설비투자 449 억 달러, 영업현금흐름 391 억 달러)과 아마존(542 억, 454 억 

달러)은 설비투자가 영업현금흐름을 넘어섰고, 알파벳의 장기부채는 연초 160 억 달러에서 6 월 말 982 억 달러로 늘었다. 조달 

조건도 나빠지는 쪽이다. 메타가 4 월 말 가격을 확정한 250 억 달러 회사채에는 대부분의 만기 구간에서 지난해 10 월보다 높은 

가산금리가 붙었다. 부담은 차입 의존도가 높은 기업에 먼저 나타난다. 
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오라클은 분기 잉여현금흐름 -54억 달러에 이자비용이 YoY 55% 늘며 7월 S&P 신용등급이 BBB-로 내려갔고, 코어위브의 2분기 

이자비용은 매출의 25%다. 계약 잔고도 상대방의 지급 능력이 전제다. 오라클 잔고의 45%를 차지하는 OpenAI 는 2 분기 매출 

67억 달러에 영업손실 123억 달러를 기록했다. 영업현금으로 지을 때는 투자에 외부의 동의가 필요 없지만, 조달 시장으로 넘어온 

이상 회수 경로를 증명해야 투자를 이어갈 수 있다. 고금리와 긴축적 환경은 투자 회수 가능성에 대한 입증 요구를 높인다. 

투자 사이클의 급격한 위축을 판단하려면 조달 비용 상승뿐 아니라 발행시장 접근성의 악화도 확인해야 한다. 과거에도 발행 

창구의 폐쇄는 설비투자 사이클의 위축을 심화시켰다. 1999~2000 년 통신 투자가 그런 경우로, 하이일드 신규 발행의 절반 안팎을 

가져가던 통신·미디어의 조달 창구가 2001 년 들어 닫히자 통신장비 투자가 일곱 분기 연속 줄었다. 현재는 비용이 오른 국면이지 

창구가 닫힌 국면이 아니다. 9 월 15 일 투자등급 회사채 가산금리는 80bp 로 시장 전반의 경색 신호는 확인되지 않는다. 조달 

여건이 실제로 악화되면 연준이 인상의 근거로 삼은 기업 자금조달의 원활함이 먼저 훼손된다. 금리 부담과 조달 부담이 동시에 

커지기는 어려운 구조 속에 놓여 있다는 뜻이다. 

 

 

4사의 분기별 설비투자와 기준금리 

 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치  주) 4사는  

 

 

미국 회사채 가산금리 

 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치 
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9월 FOMC 경제전망 개정 

 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치 

 

 

4사의 분기별 설비투자와 감가상각비 
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Compliance Notice 

- 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

고지사항 

- 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의견이 변경될 

수 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 관한 

의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 

않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

- 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민·형사상 책임을 지게 

됩니다. 

 


