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I. 2026년 미국경제 동향 및 하반기 전망

KEY TAKEAWAY

▢1  2026년 상반기 미국경제는 개인소비 둔화에도 불구하고 투자와 정부지출 
호조에 힘입어 성장세가 확대되었다. 

§ 고용사정은 취업자수 증가폭이 확대되고 실업률이 소폭 낮아지는 등 개선 

흐름을 모습을 보였으며, 물가는 중동지역 분쟁에 따른 유가 상승 등의 영향

으로 오름폭이 확대되었다.

§ 금융시장은 지정학적 리스크 고조와 그에 따른 물가 상승 우려 등에 민감

하게 반응하며 높은 변동성을 보였으며, 미달러화는 강세를 보였다.

▢2  2026년 하반기 미국경제는 고유가 등에 따른 소비둔화에도 불구하고, AI 관련 
투자 확대 지속 등에 힘입어 양호한 성장세를 이어갈 전망이다.

§ 개인소비는 유가상승에 의한 인플레이션 압력 증대가 실질소득 상승을 제약

하면서 둔화될 것으로 판단된다.

§ 기업투자는 하반기에도 AI 관련 지출 확대가 지속되면서 경제성장의 핵심동력

으로 작용할 전망이다.

§ 정부지출은 증가세가 지속되는 가운데 감세 및 관세 환급 등에 따른 세입 

감소로 재정적자 규모가 확대될 전망이다.

§ 고용사정은 취업자수 증가세가 양호한 수준을 유지하는 가운데, 실업률도 현 

수준에서 큰 변동 없이 안정적인 모습을 유지할 것으로 전망된다.

§ 물가는 하반기에도 연준의 물가목표 수준을 크게 상회하며 높은 수준을 

이어갈 것으로 보인다.
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1. 2026년 미국경제 동향

거시경제 여건

1. 미국경제는 개인소비 둔화에도 불구하고 투자와 정부지출 호조에 힘입어 성장세가 
확대되었다. 개인소비는 지정학적 리스크에 따른 물가상승 압력과 관세인상 영향 등으로
증가세가 둔화되었다. 민간투자는 AI 관련 데이터센터 및 전력인프라 구축 확대 등에

힘입어 비주거용 고정투자를 중심으로 증가하였으며, 산업생산도 투자 확대에 따른

반도체 및 IT 장비 수요 증가 등으로 양호한 흐름을 지속하였다.1) 정부지출은 셧다운

종료 이후 정상화되면서 큰 폭으로 반등하였다.

미국경제는 인플레이션 등에 따른 소비 둔화에도 불구하고, AI 
관련 투자 확대 및 산업생산 증가에 힘입어 성장세가 개선됨

실질소비는 둔화 흐름을 보인 반면, 
산업생산은 호조세 지속

[그림 1.1] 실질GDP부문별 성장 기여도 [그림1.2] 개인소비 및 산업생산

 자료: BEA 자료: BEA, FRB

2. 고용사정은 취업자수 증가폭이 확대되고 실업률이 소폭 낮아지는 등 개선 흐름을 
모습을 보였다. 취업자수 증가폭은 2025년 하반기 이후 둔화된 모습을 보였으나

2026.3월 이후에는 20만명 내외 수준으로 확대되었다. 실업률은 2026년 들어 4%대

중반 수준에서 점차 낮아지고 있다. 다만 노동시장 수급여건이 개선되고 있음에도

불구하고 구직활동 위축 등에 따른 경제활동참가율 하락2), 임금 상승률 둔화 및 장기

실업자 수 증가세 지속 등 일부 노동시장 지표의 부진이 이어지고 있어 전반적인

회복 강도는 아직 제한적인 것으로 평가된다.

1)

  (전기대비연율, 실질, %) ‘24.1/4 2/4 3/4 4/4 ‘25.1/4 2/4 3/4 4/4 ‘26.1/4

►GDP 성장률 0.8 3.6 3.3 1.9 -0.6 3.8 4.4 0.5 2.1
►개인소비 증감률 1.7 3.9 4.0 3.9 0.6 2.5 3.5 1.9 0.5
►산업생산 증감률 -2.6 2.7 -2.3 -1.5 4.2 1.8 2.1 -1.9 1.3

2) 경제활동참가율 하락이 실업률 하락에도 일부 영향을 미친 것으로 분석된다.
  (%) ‘25.7월 8월 9월 10월1) 11월 12월 ‘26.1월 2월 3월 4월 5월

►경제활동참가율 62.2 62.3 62.4 - 62.5 62.4 62.1 62.0 61.9 61.8 61.8
►실업률 4.2 4.3 4.4 - 4.6 4.4 4.3 4.4 4.3 4.3 4.3
  주: 1) 연방정부 셧다운으로 미발표
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취업자수 증가폭이 개선되고 실업률이 소폭 하락
임금 상승률 둔화, 장기 실업자수 증가 등을 
고려할 때 노동시장 회복 강도는 제한적

[그림 1.3] 실업률 및 취업자수 [그림 1.4] 임금상승률 및 장기 실업자수

자료 : BLS 자료 : BLS

3. 물가는 중동지역 분쟁에 따른 유가 상승 등의 영향으로 오름폭이 확대되었다. 소비자
물가 상승률은 2%대 중반으로 낮아졌다가 미·이란 전쟁 직후인 2026.3월부터 오름폭이

확대되어 5월에는 4.2%를 기록하였다. 근원 소비자물가 상승률도 서비스 물가를 중심

으로 완만한 오름세를 보이며 2%대 중반에서 5월에는 2.9%로 높아졌다. 구성항목별로

보면3), 에너지물가는 유가 급등 영향으로 2월 0.5%에서 5월 23.5%로 크게 확대되었다.

근원 상품물가는 유가상승 및 관세인상에도 불구하고 1%대 초반 수준에서 대체로

안정적인 흐름을 보였으나, 근원 서비스물가는 항공료 등 운송을 비롯한 일부 서비스

가격의 상승으로 오름폭이 3% 내외에서 3%대 중반 수준으로 확대되었다. 일반인

기대인플레이션(미시간대 설문 기준)은 유가상승 등에 따른 물가상승 압력을 반영하여

단기(1년후)가 4%대 중후반, 장기(5년후)는 3%대 중후반 수준으로 높아졌다.

물가 및 근원물가 모두 유가 상승 등의 영향으로 
오름세가 확대

단기 및 장기 인플레이션 기대 모두 에너지 가격 
상승 우려 등으로 높아짐

[그림 1.5] 물가상승률 [그림 1.6] 기대인플레이션

자료 : BLS, BEA   주: 1) 시장 기대인플레이션(BEI)은 일반 국채금리와 물가연
동 국채금리(5년물)간 차이

자료 : Univ. of Michigan, FRED

3) 

  (전년동기대비, %) ‘25.1/4 2/4 3/4 4/4 ‘26.1월 2월 3월 4월 5월

►CPI 상승률 2.7 2.4 2.9 2.7 2.4 2.4 3.3 3.8 4.2
  ― 에너지 -0.9 -2.7 0.5 2.7 -0.1 0.5 12.5 17.9 23.5
  ― 근원 상품 -0.1 0.4 1.4 1.4 1.1 1.0 1.2 1.1 1.1
  ― 근원 서비스 4.0 3.6 3.6 3.1 2.9 2.9 3.0 3.3 3.4
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금융시장 여건

4. 금융시장은 지정학적 리스크 고조와 그에 따른 물가상승 우려 등에 민감하게 반응
하며 높은 변동성을 보였다.4) 시장금리는 미·이란 전쟁에 따른 유가 상승발 인플레

이션 우려와 재정적자 악화 가능성 등의 영향으로 상승하며 국채 10년물이 5월 이후

4.5% 내외 수준으로 높아졌다. 주식시장은 지정학적 리스크에 따른 위험회피 심리

확산, 사모신용 부실화 및 AI의 기존산업 대체 가능성에 대한 우려 등으로 2~3월중에

크게 하락하였다. 이후 AI 인프라 투자 확대와 기술주를 중심으로 한 양호한 기업

실적 등에 힘입어 큰 폭 반등하였다.

금리는 지정학적 위험 및 물가상승 우려 등으로 
상승

주가는 AI 인프라 투자 확대 기대 등으로 상승

[그림 1.7] 국채금리 [그림 1.8] 주가지수 

자료 : Bloomberg 자료 : Bloomberg

5. 미달러화는 강세를 보였다. 지정학적 긴장 고조로 위험회피심리가 강화되고, 인플레

이션 우려에 따라 연준의 금리인하 기대도 축소되면서 달러화가 주요국 대비 강세를

보였다. 금융스트레스지수는 대체로 안정된 모습을 나타내었다.

달러화가치는 강세를 보임 금융스트레스지수는 대체로 안정적인 모습

[그림 1.9] 달러인덱스 [그림 1.10] 금융 스트레스(financial stress)지수1)

자료 : Bloomberg   주 : 1) 장기평균= 0,  자료 : 캔자스시티 연준

4) 금융시장 변동성을 나타내는 VIX지수는 미·이란 전쟁 발발(2026.2.28일) 이후 크게 상승하여 3.27일에는 31.1을 
기록하였다. 이는 관세인상 충격이 미쳤던 2025.4.21일(33.8) 이후 최고 수준이다.
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2. 2026년 하반기 미국경제 전망

경제성장

6. 2026년 하반기 미국경제는 고유가 등에 따른 소비회복 지연에도 불구하고, AI 관련 
투자 확대 지속 등에 힘입어 양호한 성장세를 이어갈 전망이다. 미·이란 전쟁에 의한

불확실성 확대에도 불구하고 투자가 견조한 증가세를 이어가면서 주요 투자은행들은

2026년 미국 경제성장률을 지난 전망(2.0% 내외)과 유사한 2%대 초반으로 전망하였다.

이는 약 2%로 추정되는 잠재성장률에 부합하는 수준이다. 소비는 물가상승에 따른 

실질 구매력 저하가 소비회복을 제약할 것으로 보인다. 반면, 기업투자는 AI 인프라에 

대한 자본지출 확대가 지속되면서 경제성장을 견인할 것으로 기대된다.

미국경제는 소비회복 지연에도 불구하고 AI를 중심으로 한 투자 확대에 힘입어 양호한 성장세를 이어갈 전망

 [표 2.1] 주요 기관의 경제 성장률 전망 [그림 2.2] GDP 성장경로 전망1)  [그림 2.3] 항목별 성장률 기여

                          (전기대비연율, %)

전망
시점

2026f)
2027f)

작년전망 수정

OECD1) 26.6월 1.7 2.0 1.8

FRB2,3) 26.6월 2.3 2.2 2.3

OEF 26.6월 2.5 2.1 2.7

IMF 26.4월 2.1 2.3 2.1

투자은행4) 26.6월 2.0 2.1 2.0

주: 1) Market Price 기준
   2) FOMC 전망치 중간값
   3) 4/4분기의 전년동기대비
   4) 66개 투자은행 전망치의 

중간값(6.22일)
자료: 각 기관 보도자료, Bloomberg

주: 1) 61개 투자은행 전망치의 
중간값(6.22일)

    2) CBO 추정치(2026.2월)
자료: Bloomberg, CBO

자료: Morgan Stanley

개인소비

7. 개인소비는 유가상승에 의한 인플레이션 압력 증대가 실질소득 상승을 제약하면서 
회복이 더딜 것으로 판단된다. 명목임금 상승세가 완만해지는 가운데 물가상승 부담이 

커지면서 가계의 소비여건이 악화될 전망이다.5) 당초 OBBBA(One Big Beautiful Bill

Act)에 따른 대규모 세금 환급이 소비를 부양시킬 수 있을 것으로 기대되었으나, 최근

유가 상승으로 가계의 실질 가처분소득이 감소하면서 그 효과가 상당 부분 상쇄된 

것으로 분석된다.6) 특히 에너지 등 필수 소비재 지출 비중이 높은 저소득층은 물가상승의

5) 실질 가처분소득 증가율(이전소득 제외, 전년동기대비)은 2024년 이후 하락세를 지속하여 2026.3월 이후 감소세를 
보이고 있으며, 실질 소비지출 증가율은 2026.5월 2.1%로 2024년중 3%대에서 점차 둔화되는 모습을 보였다. 저축률 
역시 2024년 5% 내외 수준에서 2026.5월 3.0%로 하락하였다.

6) 모건스탠리(2026.5월)는 2026년 가구당 평균 세금 환급 증가액은 323달러에 그치는 반면, 휘발유 가격이 전년대비 
15% 상승(3.6달러/갤런 수준)할 경우 가구당 연간 휘발유 지출이 평균 375달러 증가할 것으로 분석하였다. 
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영향을 상대적으로 크게 받아 소비 제약이 확대될 가능성이 있다. 반면, 고소득층은 

자산가격 상승에 따른 부의 효과와 양호한 재무여건에 힘입어 비교적 견조한 소비 

흐름을 이어갈 것으로 보인다.

개인소비는 실질소득 증가율 둔화 등으로 성장세가 낮아질 전망 

[표 2.4] 개인소비 전망

 (전년대비, %) IMF(4월) OECD1)(6월) OEF(6월) 투자은행2)

   - 2025 2.6
   - 2026 2.2 1.8 1.8 2.0
   - 2027 2.2 1.8 2.3 2.0

  주: 1) Market Price 기준                      2) 61개 투자은행 전망치 중간값(Bloomberg, 6.26일 기준)

소비는 물가상승 영향 등으로 
회복이 더딜 전망

명목임금 상승세 축소 및 
물가상승으로 실질소득 감소

유가상승으로 세금환급에 따른 
소비부양 효과 상쇄

[그림 2.5] 소비경로 전망1) [그림 2.6] 실질 임금 및 소비 
증가율

[그림 2.7] 유류지출 및 세금환급 
증가 규모

  주: 1) 56개 투자은행 전망치의   
중간값(6.26일)

자료: Bloomberg

자료: BEA 자료: Morgan Stanley

기업투자

8. 기업투자는 하반기에도 AI 관련 지출 확대가 지속되면서 경제성장의 핵심동력으로 
작용할 전망이다.7) 주요 빅테크의 AI 자본지출 규모는 2026년 8,140억달러로 2025년

(4,490억달러) 대비 두 배에 가까운 증가세를 나타낼 것으로 예상된다. 해당 지출은 

데이터센터 내 컴퓨팅 장비, 전력 및 냉각 인프라, 서버·네트워크 장비, 소프트웨어 

등에 집중되면서 설비투자 및 지적재산물 투자를 견인할 것으로 보인다. 이에 반해

비AI 부문 투자는 경기 변동에 민감하게 반응하며 부진한 흐름을 이어갈 것으로 보인다.

한편, 구축물 투자는 데이터센터 및 발전시설 건설8) 확대에도 불구하고, 오피스 및 

상업용 빌딩 건축 부진 영향으로 전년대비 감소할 것으로 예상된다.

7) 자세한 내용은 <이슈1> ‘AI 투자 동향 및 자금조달의 주요 특징’을 참조하기 바란다. 

8) 구축물 투자에서 데이터센터 및 발전시설이 차지하는 비중(2026.1분기 기준)은 각각 5%, 16%로 상대적으로 작다.
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기업투자는 설비 및 지적재산물 
투자를 중심으로 상승세 지속 전망

AI 관련 자본지출의 가파른 
증가가 이어질 것으로 예상

경기변동에 민감한 비AI 투자는 
부진한 흐름을 이어갈 전망

[그림 2.8] 기업투자 및 구성 
요소별 전망1)

[그림 2.9] 하이퍼스케일러1) 
자본지출 실적 및 전망

[그림 2.10] AI 및 비AI 실질1) 투자 
규모 변화

  주: 1) 5개 투자은행 평균
자료: Bloomberg

자료: Morgan Stanley   주: 1) 2017년 물가 기준
자료: JMorgan Stanley

정부지출

9. 정부지출은 증가세가 지속되는 가운데 감세 및 관세 환급 등에 따른 세입 감소로 
재정적자 규모가 확대될 전망이다. 정부지출 측면에서는 고금리 및 국채발행 확대로 

국가채무 순이자 비용이 2026년에 사상 처음으로 1조달러를 넘어설 것으로 예상되며,9)

지정학적 긴장 고조에 따른 국방비 증액도 지출 증가 요인으로 작용할 전망이다.10)

한편, OBBBA(One Big Beautiful Bill Act)에 따른 감세11)와 국제긴급경제권한법(이하

IEEPA)12) 관세 환급은 정부 세입을 감소시켜 재정적자를 확대시킬 것으로 보인다.

OBBBA는 2026 회계연도 재정적자를 약 1,600억달러 증가시키고, IEEPA 관세 환급액

(최대 1,660억달러 추정) 중 500~800억달러가 2026년에 지급될 것으로 분석된다. 이에

따라 GDP 대비 재정적자 비율이 0.7%p 상승할 것으로 예상된다.13)

9) 미 국가채무 순이자 비용(십억달러): 2025년 970 → 2026년 1,039 → 2027년 1,108 → 2036년 2,144 
10) 美 국방부는 이란전 이후 탄약 재고 보충 및 방산 생산능력 확대 등을 위해 2,000억달러의 추가 예산을 요청

했으나, 백악관은 의회 통과 가능성을 감안하여 이를 670억달러 규모의 국방비 증액안으로 축소해 의회에 요구
하였다.

11) OBBBA는 개인에 대한 감세(초과근무 수당 및 팁에 대한 감세, 주·지방세 공제 한도 확대 등), 기업 세제 지원 
확대(R&D 및 설비투자 공제 확대), 국방·국경 보안 지출 증액을 주요 내용으로 한다. 모건스탠리는 OBBBA가 
2026년 미국 성장률을 0.4%p 높이는 반면, 연방 재정적자(2026 회계연도 기준)는 약 1,660억달러 확대시킬 
것으로 추정하였다.  

12) 국제긴급경제권한법(IEEPA)은 미국 대통령이 국가안보, 외교정책 또는 경제에 대한 비상한 위협이 발생했다고 
판단할 경우 경제적 제재를 부과할 수 있도록 한 권한을 의미한다. 이를 근거로 부과된 관세 규모는 약 
1,660억달러로 추정된다. 2026.2월 연방대법원은 대통령의 IEEPA 근거 관세 부과에 대해 위헌 판결을 내렸으며, 
국제무역법원은 IEEPA 관세를 납부한 모든 수입업자들에 대한 전액 환급을 명령하였다. 그러나 이에 불복하여 
美 법무부는 소송에 참여하지 않은 기업에 대한 환급은 법적 근거가 없다는 입장을 바탕으로 항소를 제기한 
상황이다. 이에 따라 최종 환급 범위와 집행 속도를 둘러싼 법적 불확실성이 당분간 이어질 것으로 보인다. 

13) OECD(2026.6월)는 미국의 GDP 대비 재정적자(주정부 포함) 비율이 2026년 8.0%로 지난해(7.3%)에 비해 0.7%p 
높아질 것으로 추정하였다.
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정부지출 증가세가 지속될 전망
OBBBA 감세 및 IEEPA 관세 환급 등으로 
재정적자가 확대될 것으로 예상

 [그림 2.11] 정부지출 전망1)  [그림 2.12] GDP에 대한 OBBBA 효과

  주: 1) 48개 투자은행 전망치 중간값(6.22일)
자료: Bloomberg

자료: Morgan Stanley

고 용

10. 고용사정은 취업자수 증가세가 양호한 수준을 유지하는 가운데, 실업률도 현 수준
에서 큰 변동 없이 안정적인 모습을 유지할 것으로 전망된다.14) AI 관련 투자가 강한

성장세를 유지하며 관련 업종을 중심으로 취업자수가 안정적으로 증가하는 가운데,

AI 도입에 따른 노동 대체효과가 작용하기 시작하면서 자동화가 가능한 특정 직종이나

저숙련·청년층 고용을 일부 감소시킬 가능성이 있다. 일각에서는 최근의 일자리 증가가

월드컵 특수에 기인하여 의료·숙박·음식 부문에 편중되었다는 점을 지적하며, 월드컵

종료 이후 기저효과로 취업자수가 일시적으로 감소할 것이라는 우려를 제기하였다.

실업률은 4% 초중반대의 안정적인 모습을 유지할 것으로 보인다. 지난해 이후 강화된

이민제한 정책이 유지되며 노동공급이 축소되었지만 기업들이 높아진 불확실성 속에서

신규 고용 및 해고에도 보수적인 모습을 보이며 노동수요도 낮아져 실업률은 안정적인

모습을 보이고 있는데15), 하반기에도 이러한 추세는 지속될 것으로 보인다.

14) 

► 실업률
   전망(%)

FRB(6월)1) IMF(4월)
OECD
(6월)

CBO(2월)1) 투자은행1)2) ► 취업자수 전망
   (월평균, 만명)

투자은행2)

(6.22일)
   - 2025 4.3    - 2025 1.0

   - 2026 4.3 4.2 4.4 4.6 4.4    - 2026 6.1
   - 2027 4.3 4.1 4.3 4.5 4.3    - 2027 7.1

주: 1) 4/4분기 기준  2) 44개 투자은행 전망치의 중간값(Bloomberg, 6.22일) 주: 1) 전월대비 평균 증가폭

15) 펜데믹 이후 구인난을 겪은 기업들이 해고를 줄이고 노동력을 비축하는(Labor Hoarding) 모습을 보이고, 구직자 
또한 구인시장이 활발하지 않아 자발적 퇴직률이 과거 금융위기 당시의 2.0% 수준에 머무르고 있다. 
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취업자수 증가세는 안정적인 
모습을 유지할 전망

실업률은 4%초중반대의 안정적인 
모습을 유지할 것으로 전망

고용률과 해고율 모두 감소세를 
지속

 [그림 2.13] 취업자수 전망1, 2) [그림 2.14] 실업률 전망1, 2) [그림 2.13] 고용률 및 해고율

  주: 1) 5개 투자은행 평균
     2) 월평균 기준
자료: Bloomberg

  주: 1) 57개 투자은행 전망치의 
중간값(6.22일)

     2) 월평균 기준
자료: Bloomberg

자료: BLS

11. 임금상승률은 노동자의 교섭력 약화 등에 따라 점진적으로 둔화되는 흐름을 지속할 
것으로 예상된다. 기업들의 채용규모 축소로 노동자의 교섭력을 가늠할 수 있는 구인·

실업 비율이 크게 하락하면서 임금 상승이 제한될 것으로 판단된다. 다만 최근 높은

물가 수준이 생계비 부담을 통해 임금 인상 요구를 자극하면서 일부 상방 압력으로 

작용할 가능성도 있다.

완만한 임금상승세 유지 전망 노동자의 교섭력이 약화
물가상승이 임금상승을 자극할 
가능성

[그림 2.16] 임금1)상승률 전망2) [그림 2.17] 구인/실업 비율 변화1)  [그림 2.18] 고용비용 및 물가

  주: 1) 시간당 임금 기준
      2) 23개 투자은행 전망치의 중간

값(6.22일)
자료: Bloomberg

   주: 1) 전체 산업 기준
 자료: BLS, Fred

자료: BLS, Fred

물 가

12. 물가는 하반기에도 연준의 물가목표 수준을 크게 상회하며 높은 수준을 이어갈 
것으로 보인다. 최근 미·이란간 양해각서 체결에도 불구하고 관련 불확실성이 여전히

남아있는 가운데, 당초 예상과는 달리 전쟁이 장기화되며 동 기간 동안 원활히 작동

하지 못했던 글로벌 공급망이 원상복구되기에는 시간이 오래 소요될 것이라는 관측이
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지배적이다.16) 이에 따라 대부분의 시장참가자들은 적어도 올해 하반기까지는 유가가

높은 수준을 유지17)하는 것은 물론 공급망 훼손의 영향이 생산자물가 상승을 통해 

소비자물가 상승 압력으로 작용할 것으로 예측하고 있다. 한편 최근 급속도로 늘어나고

있는 데이터센터 등 AI 투자 수요도 소비자물가 상승 압력으로 작용할 전망이다.

반도체, 컴퓨터 장비, 갈륨 등 핵심 원자재 등이 상승 압력을 받는 주요 분야로 지목

되는 가운데, 데이터센터가 사용하는 막대한 전력량으로 전력 수급불균형이 나타나고

전력가격 상승이 소비자물가를 끌어올리는 데 대한 우려가 점증되고 있다.18) 한편 

서비스물가는 상대적으로 주거비를 중심으로 안정된 흐름을 보일 전망이다.

지정학적 리스크와 AI 투자수요 증가로 물가상승 압력이 이어질 전망

[표 2.19] 연간 물가상승률1) 전망

(전년대비, %) FRB[6월]2) OECD[6월] OEF[6월] IMF[4월] 투자은행[6.22일]3)

◾ 2025 2.7
◾ 2026 3.6 3.7 3.5 3.2 3.6
◾ 2027 2.3 2.1 2.2 2.1 2.4

   주 : 1) 연간평균 증가율. FRB, OECD, CBO, 투자은행은 근원 PCE물가, OEF 및 IMF는 소비자물가
        2) FOMC 전망치의 중간값, 4/4분기의 전년동기대비     
       3) 53개 투자은행 전망치 중간값(자료 : Bloomberg)

물가상승률은 상반기에 
높아졌다가 점차 하락할 전망

유가공급 충격은 시차를 두고 
지속되는 경향

주거비를 중심으로 서비스물가는 
안정될 전망

[그림 2.20] 물가상승률(PCE 및 
근원PCE) 분기 전망1)

[그림 2.21] 유가 공급 10% 감소가 
물가에 미치는 누적 영향

[표 2.22] 주택가격지수 및 주거비 
변화

  주: 1) 56개 투자은행 전망 
중간값(6.22일 기준)

       2) 음영은 전망 구간
자료: Bloomberg

자료: Morgan Stanley  자료: BLS, FHFA

16) 전문가들은 호르무즈 해협 통행이 재개된다 하더라도 대형 유조선과 컨테이너들이 즉각 이전의 항로와 운행 
스케쥴을 회복하는 것은 물리적으로 불가능하며, 체증 해소에만 수개월이 걸릴 것으로 보고 있다.

17) 일각에서는 전쟁기간 중 급감했던 원유 재고 물량을 다시 채워넣기 위한 수요로 인해 원유 공급부족 현상이 
당분간 지속될 것으로 전망하고 있다. 이에 따라 주요 투자은행들은 하반기 국제유가(배럴당, WTI 기준)가 
70달러를 상회(2026.3분기 78.7달러, 4분기 72.5달러)하며 미·이란 전쟁 이전(2026.1월 60.3달러)보다 높은 수준을 
유지할 것으로 예상하고 있다. 

18) 자세한 내용은 이슈 보고서인 ‘이슈2. 미국의 전력 수급불균형 현황 및 그 영향’을 참고하기 바란다.
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1. AI 투자 동향 및 자금조달의 주요 특징

√ AI 기술 확산에 따른 컴퓨팅 수요 급증과 데이터센터 투자 확대는 미국 경제의 
핵심 동력으로 작용하고 있으며, 장기간에 걸쳐 대규모 투자가 지속되는 흐름을 
보일 전망이다.

√ 투자 확대를 위한 자금조달 규모가 급격히 커지면서 AI 인프라 투자를 뒷받침하기 
위해 사모신용 중심의 프로젝트 파이낸싱이 빠르게 확산되고 있다. 다만 이러한 
구조는 AI 수요 둔화 및 수익화 지연시 신용위험 확대로 이어질 수 있음에 유의할 
필요가 있다. 

검토 배경 

1. 최근 AI 기술 혁신 및 관련 시장의 급속한 수요 확대 등으로 데이터센터 및 전력 등 
AI 관련 투자가 빠르게 증가하고 있다. 데이터센터 건설지출 증가율(전년동기대비)은 Chat

GPT 최초 공개(2022.11월)를 앞둔 2021.3분기부터 높아지기 시작하여 2023~2024년중에

60% 수준까지 확대되었으며, 2026.1분기중 32.8%로 여전히 높은 증가세를 지속하고 

있다.(그림 1) 데이터센터의 높은 전력 소비로 전력시설에 대한 투자도 데이터센터와 

비슷한 흐름을 보이며 증가하였다. 또한 건설중이던 시설들이 점차 완공됨에 따라 

데이터센터에 설치되는 IT 장비 및 소프트웨어 투자도 2025.1분기 이후 크게 증가하면서

비주거용 고정투자 확대를 견인하고 있다.19)(그림 2) 이에 따라 본고에서는 AI 관련 

투자 동향 및 향후 전망을 살펴보고, 이러한 AI 투자 확대 과정에서 나타나고 있는 

기업들의 자금조달 행태의 주요 특징을 점검하였다.

데이터센터, 전력시설 건설지출이 확대 2025년 이후 AI 관련 장비 및 소프트웨어 투자가 증가

 [그림 1.1] AI 관련 건설지출 추이  [그림 1.2] 비주거용 고정투자 기여도

자료：Census Bureau 자료：BEA

19) 데이터센터 건설에 소요되는 기간은 부지 매입부터 최종 시운전까지 평균적으로 2~3년이 소요된다. 전통적인 
클라우드 데이터센터는 1.5~2년 내 완공 가능하나, AI 전용 데이터센터는 전력망 확보, 특수장비 조달 지연, 숙련
인력 부족 등으로 건설 기간이 길어지는 추세이다. 특히 전력망 연결과 대형 변압기 조달 등이 주요 걸림돌로 
작용하면서 일부 프로젝트의 경우 실제 가동까지 3년 이상이 소요되기도 한다.
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AI 투자 동향

(투자 동향 )

2. AI 혁신과 확산에 있어 핵심적인 역할을 수행하는 데이터센터 구축은 빅테크 기업들이 
주도하고 있다. 데이터센터는 피지컬 AI 및 AI 서비스 기업들이 생산시설 자동화와 

AI 서비스 제공을 위해 활용하는 핵심 인프라로서 반도체·서버·냉각시스템·전력 등의

핵심 수요처이다. 이처럼 AI 생태계의 중심축인 데이터센터에 대한 투자는 AI의 성장 

가능성을 높게 평가하는 빅테크 기업에 의해 집중적으로 이루어지고 있다.(그림 3) AI

적극 수용 기업20)의 2025년 유형자산 및 R&D 투자 증가율은 각각 11%, 8%를 기록

하였는데, 이들 증가분의 90.9%와 87.5%를 자산규모 상위 1%의 대형 빅테크가 차지하는

등 소수 기업 중심의 투자 확대가 두드러졌다.(그림 4) 이는 AI 투자에 막대한 초기 투자

비용과 AI 반도체 확보, 데이터센터 구축 등 높은 진입장벽이 수반됨에 따라 자본력과

컴퓨팅 인프라를 보유한 대형 빅테크에 의해 AI 투자가 집중되는 구조를 반영한다.

데이터센터는 AI 생태계의 중심축 AI 관련 투자가 빅테크에 의해 주도

 [그림 1.3] 데이터센터와 AI 생태계  [그림 1.4] 기업 규모별 AI 적극 수용 기업 투자1) 증가율

  주: 1) 유형자산 및 R&D 투자 
     2) 아마존·알파벳·MS·메타
자료: 샌프란시스코 연준

3. 현재 미국에는 전 세계 데이터센터의 37.5%에 달하는 4,378개의 데이터센터가 가동중
이며, 이에 더해 약 2,700개 데이터센터가 새로 건설중이거나 계획중에 있다. 클라우드 

서비스나 초대형 AI 모델을 중단 없이 운영할 수 있도록 설계된 최첨단의 하이퍼스케일

데이터센터21)는 2025년말 현재 전 세계적으로 총 1,360개가 있으며, 이 중 580개가 

미국에 위치해 있다. 지역적으로 보면 데이터센터는 미국 전역에 분포하나 버지니아와

텍사스의 비중이 높다. 일부 지역에서 전력 부족 등으로 인해 프로젝트 일정이 2~6년

20) AI 적극 수용 기업은 AI 도입 및 활용에 대한 긍정적 정서와 논의 빈도가 업계 평균보다 유의미하게 높은 기업을 
의미한다. 샌프란시스코 연준은 상장 기업의 분기별 실적발표 녹취록에 텍스트 분석 기법을 적용하여 이들 기업을 
식별하였다. 구체적으로는 실적발표 녹취록에서 AI 관련 특정 단어나 문구가 포함된 문장을 추출한 후, 해당 문장 
내 긍정적·부정적 어휘 출현 빈도를 측정하였다. 해당 어휘들의 빈도 차(긍정 -부정)를 전체 문장 수로 나누어 
표준화하고, 해당 지표가 전체 기업의 평균보다 1 표준편차 이상 높은 기업을 AI 적극 수용 기업으로 분류하였다.

21) 하이퍼스케일의 핵심은 컴퓨팅 수요가 폭발적으로 증가해도 시스템 마비 없이 소프트웨어와 하드웨어를 유기적
으로 확장할 수 있는 구조에 있다. 하이퍼스케일 데이터센터는 일반적으로 IT 부하 용량이 최소 40MW에서 
100MW 이상인 곳을 말하며, 5천대 이상의 서버가 하나의 거대한 컴퓨터처럼 유기적으로 연결되어 있다. 이를 
통해 필요시 컴퓨팅 파워와 저장 용량을 초단위로 손쉽게 확장(Scale-out)할 수 있다.
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정도 지연되어 이로 인해 개발업체들은 전력공급에 여유가 있는 오하이오·루이지애나·

위스콘신 등 신규 지역으로 눈을 돌리고 있다.22)(그림 5)

미국에는 전 세계의 37.5%인 4,378개의 데이터센터가 있으며, 상당수가 버지니아, 택사스 등 남부에 위치

 [그림 1.5] 미국 내 데이터센터 분포1, 2)

  주: 1) 2026.6.15.일 현재,     2) ( )는 전체 개수(4,378개) 대비 비중                      자료：Data Center Map

4. 데이터센터는 최근 AI 모델 고도화에 대응하여 급격히 대형화되는 추세에 있다. 특히

거대언어모델(LLM) 등의 AI 학습은 대규모로 긴밀하게 동기화된 GPU 클러스터에 의존

해야 될 뿐만 아니라,23) 안정적인 전력 확보를 위해 전용 변전소 및 발전시설 등 주변

인프라를 동반 구축해야 한다. 이에 따라 2025.11월 데이터센터 프로젝트의 평균 지출 

규모(최근 12개월)는 5억 9,700만달러로 2024년(3억 7,400만달러) 대비 큰 폭 증가하였다.

(투자의 성장 기여 )

5. 이처럼 빅테크를 중심으로 한 대규모 자본지출 증가에 힘입어 최근 투자가 미국 
경제의 성장동력으로 작용하고 있다. 세인트루이스 연준에 따르면, 2025.1~3분기중 AI

관련 부문은 GDP 성장률을 97bp 높이며 성장의 39%를 기여한 것으로 분석된다.24)

이는 닷컴 버블(28%) 시기를 상회하는 수준이다.(그림 6) 빅테크 기업들의 고성능 반도체

22) 2026.2~7월중 지역별 데이터센터 투자 예상 비중 및 특징

  

지역 투자 예상 비중 주요 특징
남부(South) 56.0% 안정적인 전력 확보가 용이하고, 규제 환경이 우호적
중서부(Midwest) 26.7% 상대적으로 풍부한 전력과 저렴한 토지 및 용수 공급이 가능
북동부(Northeast) 14.7% 기존 허브 및 뉴욕·펜실베이니아 신규 프로젝트 추진
서부(West) 2.3% 엄격한 규제 환경 및 전력 수급 제약

23) 초대형 AI의 학습은 수조 개의 연산을 처리해야 하는 방대한 작업이다. 이를 GPU 한 장으로만 처리하면 시간이 
매우 오래 걸리기 때문에 수만장의 GPU에 연산을 분할하여 동시에 수행(병렬 연산)한다. 이 과정에서 각 GPU는 
자신이 계산한 중간 결과를 다른 GPU들과 실시간으로 주고 받으며 하나의 거대한 컴퓨터처럼 동작해야 한다. 
모든 GPU가 연산 결과를 공유하고 동기화해야 병목 현상 없이 다음 연산 단계로 넘어갈 수 있다.

24) 해외 의존도가 높은 AI 하드웨어 수입을 고려하면 투자의 성장에 대한 기여는 20% 수준(+40~50bp)으로 낮아
진다.(그림 7) 그럼에도 불구하고 AI 관련 투자가 미국 GDP에서 차지하는 비중이 4~5%에 불과하다는 점을 
감안하면, 20% 수준의 성장 기여도 역시 상당히 유의미한 수준으로 판단된다.
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주문, 맞춤형 소프트웨어 및 AI 연구 개발, 이를 수용할 대규모 데이터센터 건설투자는

최근 미국경제가 견조한 성장세를 유지하는 데 핵심적인 역할을 한 것으로 평가된다.

AI 관련 투자는 닷컴 버블 당시보다 더 강하게 
성장을 견인하고 있음

AI 하드웨어의 수입 의존도가 높아 수입 고려시 
투자의 성장 기여도가 절반 수준으로 축소

 [그림 1.6] 투자의 실질 GDP 성장률 기여도 비교  [그림 1.7] 미국의 수입재·미국산 가격변화 추이

실질
GDP

성장률
(%)

기여도

정보
처리장비

소프트
웨어 R&D 데이터

센터 합계

2025.1
~3분기

2.51 0.42 0.35 0.13 0.07
0.97
(39%)

닷컴
버블1) 2.94 0.58 0.11 0.12 -

0.81
(28%)

  주: 1) 2000.1~4분기중 평균    
     2) ( )는 GDP 성장률에서 차지하는 비중
자료: 세인트루이스 연준

자료: BEA

6. 더 나아가 데이터센터 기반의 컴퓨팅·AI 서비스는 관련 수요를 확대시키고 기업의 
생산성을 제고함으로써, 직접적인 AI 관련 자본지출 효과 이상으로 경제성장을 견인할 
것으로 기대된다. 2025년 하반기 미국의 데이터센터 임차율은 95.8%에 달하며 건설중인

용량의 89%가 이미 사전계약이 완료된 상태이다. 이는 컴퓨팅·AI 서비스 수요가 개인,

기업, 정부, 해외 등 경제 전반으로 빠르게 확산되고 있음을 시사한다. AI가 범용적으로

활용될 수 있음을 고려할 때, AI 활용 확대에 의한 생산성 향상 효과는 인프라 확충에

따른 기술 비용 하락 → AI 활용 제고 및 업무 프로세스 재설계 → 혁신적 비즈니스 

모델 창출로 이어지는 선순환 경로를 거치며 점진적으로 가시화될 전망이다.

AI 투자 전망

(향후 전망 )

7. 향후 AI 투자는 ①컴퓨팅 수요의 폭발적인 증가, ②구축 비용 상승, ③AI 하드웨어의 
빠른 진부화(Obsolescence) 등에 따라 데이터센터를 중심으로 증가세가 상당 기간 지속될 
것으로 예상된다. 모건스탠리에 따르면 빅테크의 자본지출25)(CapEx)은 2026년 8,140

억달러, 2027년에는 1조 1,260억달러에 달할 전망이다. 동 전망치는 1년 전보다 각각 

41.3%, 64.1% 상향 조정된 수준으로, AI 인프라 투자 확대 속도가 기존 예상보다 훨씬 

빠르게 진행되고 있음을 보여준다.(그림 8) 2026~2031년중에 컴퓨팅·데이터센터·전력

인프라 확충 등을 위해 약 7.6조달러26)의 자본지출이 발생할 것으로 예상되는 등 보다

장기적으로도 AI 투자 확대 추세가 지속될 것으로 보인다.(그림 9)

25) 자본지출(Capital Expenditure, CapEx)은 기업이 장기간 사용할 자산을 취득·건설·업그레이드하기 위해 지출
하는 투자성 비용을 의미한다.

26) 이는 우리나라 명목 GDP(2025년 약 1.87조달러)의 약 4배에 이르는 규모이다. 
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가파른 수요 증가에 따라 빅테크의 자본지출 
전망치가 큰 폭으로 상향 조정

AI 수요 확대에 대응해 2026~2031년중에 약 
7.6조달러의 자본지출이 발생할 전망

 [그림 1.8] 빅테크 자본지출 실적 및 2026~27년 전망  [그림 1.9] 빅테크 자본지출 전망

  주: 1) 음영은 전망 기간을 의미
자료: Morgan Stanley 자료: Goldman Sachs

① 컴퓨팅 수요의 폭발적인 증가

8. 에이전트형 AI 확산 등에 따른 컴퓨팅 수요 급증은 데이터센터 및 전력 인프라 확충을 
직접적으로 유발하여 대형 빅테크의 자본지출 확대를 지속적으로 견인할 전망이다. 
컴퓨팅 수요의 핵심 대리 지표인 글로벌 주간 토큰27) 사용량은 2026.5월말 현재 28조

토큰으로 1월초(약 6조 토큰) 대비 약 350% 증가하였으며, 2025년중에도 전년말 대비

약 2,200% 증가했다.(그림 10) 토큰 사용량 급증은 추론 연산량의 확대에 주로 기인

한다. 특히 에이전트형 AI는 다단계 추론과 반복적인 도구 호출을 수반함에 따라 

기존 대화형 AI 대비 훨씬 많은 컴퓨팅 자원을 요구한다.28) 이에 따라 에이전트형 

AI의 확산은 모델 학습 중심에서 추론 중심으로 이동하는 AI 컴퓨팅 수요의 구조적 

전환을 더욱 가속화할 것으로 예상된다. 그 결과 2026~2030년중에 토큰 사용량이 

연평균 133% 증가하는 등 컴퓨팅 수요의 높은 성장세가 이어질 전망이다.(그림 11)

컴퓨팅 수요의 핵심 대리 지표인 글로벌 주간 토큰 
사용량이 가파른 증가세를 지속

에이전트형 AI가 본격적으로 활용되면 토큰 
사용량이 보다 빠르게 증가할 전망

 [그림 1.10] 주간 토큰 사용량  [그림 1.11] 2025~2026년중 토큰 사용량 전망

자료: OpenRouter 자료: Goldman Sachs

27) 토큰은 AI 모델이 인간의 언어를 처리하기 위해 문장이나 단어를 일정한 규칙에 따라 분할한 최소 단위로, AI 모델은 
입력된 텍스트를 토큰 단위로 변환하여 연산을 수행한다.

28) 에이전트형 AI는 사용자의 최종 목표를 스스로 하위 과업으로 분해하고, 계획 수립·도구 호출·결과 검증 과정을 
반복하며 자율적으로 문제를 해결하는 인공지능이다. 이 과정에서 기존 대화형 AI보다 훨씬 많은 추론 단계와 
연산이 필요해 더 높은 컴퓨팅 자원을 소비하는 것이 특징이다.
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② 데이터센터 구축 비용 상승

9. 고가의 AI 특화 장비, 전력 부족에 따른 발전시설 확충, 전력망 업그레이드, 숙련인력 
부족 등에 따른 AI 인프라 구축 비용 상승도 기업들의 자본지출 규모 확대를 가중시키고 
있다. 단위 면적(sqf)당 데이터센터 평균 구축 비용은 2025년 415달러로 2020년(183달러)

이후 연평균 17.8% 상승했으며, 2026년에는 전년 대비 17.6% 높아진 488달러를 기록할 

것으로 예상된다.(그림 12) 특히 고가의 설비가 장착되는 AI 전용 데이터센터는 단위

면적당 비용이 1,100달러를 넘어설 것으로 분석된다.

AI 모델 및 피지컬 AI 성능 향상에 대응하기 위해서는 고가의 최신형 AI 반도체·서버
(GPU 등)와 냉각·공조시스템이 필수적으로 구축되어야 한다. AI 반도체·서버 구입비용은

AI 인프라 총 구축 비용의 60~70%를 차지하는데, 최신형 장비 출시 주기 단축에 

따른 장비 가격의 빠른 상승과 반도체 등 핵심부품의 공급부족으로 관련 비용 부담이

커지고 있다.29)(그림 13) 또한 고밀도의 AI 장비에서 발생하는 열을 처리하기 위해 필요한

액체 냉각시스템(liquid cooling)은 기존의 공랭식 시스템보다 가격이 25~40% 높은 

것으로 알려져 있으며, 이를 지원하는 고성능 공조시설(HVAC) 설치도 필요하다.

데이터센터 구축 비용 상승도 기업들의 자본지출 
규모 확대 요인으로 작용

AI 반도체 및 서버 구입 비용은 데이터센터 총 구축 
비용의 60~70%를 차지

 [그림 1.12] 단위 면적(sqf)당 데이터센터 구축 비용  [그림 1.13] 데이터센터 구축 비용 구조1)

자료: constructconnect news   주: 1) ( )는 전체 구축 비용 대비 부문별 비중
자료: Mckinsey

데이터센터 지원을 위한 대규모의 전력망 업그레이드가 진행되면서 전력설비 가격이 
높아지고, 자체 발전시설에 대한 직접투자도 확대될 전망이다. 2019.1~2025.2분기중에

전력용 변압기 가격은 77%, 배전 장비는 최대 95% 상승하였으며,(그림 14) 공급망 

제약 등의 영향으로 일부 특수 대형 변압기의 조달기간은 최대 4년까지 늘어났다.

또한 전력 부족 문제가 단기간 내 해소되기 어려워지면서 전력조달 방식이 전력구매

계약에서 자체 발전시설 직접투자로 변화하고 있다. 2030년까지 자체발전을 계획중인

데이터센터는 극히 소수에 불과하였으나 1년 6개월만에 3분의 1 수준으로 급증하였다.

(그림 15)

29) 핵심 장비인 서버랙의 경우 최신형(GB200 NVL72 AI 랙)의 가격이 대당 280~340만달러로 구형(H100 기반, 80~
200만달러)보다 1.5~2배 높은 수준이다. 
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데이터센터 전력공급을 위한 대규모 전력망 
업그레이드로 관련 설비 가격이 크게 상승

데이터센터 전력조달 방식이 전력구매계약에서 
자체 발전시설에 대한 직접투자로 변화

 [그림 1.14] 전력망 설비 가격 상승폭1)  [그림 1.15] 자체 발전시설 투자 계획 답변 비중1)

  주: 1) 2019.1~2025.2분기 중
자료: IndustrialSage

  주: 1) 2030년까지 완공 목표로 하는 데이터센터 투자 대상
자료: DCD

타이트한 인력 수급으로 건설비도 높아지고 있다. 데이터센터 건설·운영 관련 일자리는 

2026년중에 약 65만 개가 필요할 것으로 예상되나, 이 중 절반 이상인 34만 개가 충원

되지 못할 전망이다.30) 인력 부족 심화로 데이터센터 건설근로자 임금은 일반 건설업

보다 최대 30% 높은 수준이며, AI 인프라 전문 직종의 연봉은 약 20만달러에 달한다.

③ AI 하드웨어의 빠른 기술 진부화

10. 아울러 AI 하드웨어의 빠른 기술 진부화로 인해 향후 데이터센터 운영 과정에서 
주기적으로 발생할 장비 업그레이드·교체 비용 부담 역시 AI 관련 자본지출 확대를 
지속시키는 요인이다. 주요 빅테크 기업들의 회계상 평균 감가상각 기간은 7년 정도이나,

(그림 16) 핵심 장비들의 실제 경제적 수명은 이보다 훨씬 짧다. 전체 인프라 구축 

비용에서 가장 큰 비중을 차지하는 AI 반도체·서버는 발열, 신제품 출시에 따른 세대별 

성능 개선 등으로 경제적 수명이 2~3년에 불과한 것으로 평가된다. 완공 후 10년이 

지나면 AI 서버 및 인프라 외에도 냉각 및 전력 설비 업그레이드 등을 위해 약 65%의 

데이터센터가 대규모 개보수를 실시하고, 운영 기간이 15년에 이르면 거의 모든 시설이 

최소 한 차례 이상의 전면적인 업그레이드를 거쳐야 하는 것으로 분석된다.(그림 17)

30) 데이터센터 건설에는 숙련된 건설근로자와 엔지니어가 대규모로 투입되어야 하나, 미국 전역에서 데이터센터 
건설이 동시다발적으로 진행됨에 따라 기존 인력풀만으로는 수요를 충족하기 어려운 상황이다. 또한 숙련 
인력 양성에도 상당한 기간(전기공의 경우 최소 4~5년)이 소요되어 교육·훈련을 통해 단기간 내에 노동력 
공급을 확대하기 어렵다. 이에 따라 상당수 인력이 12~18개월 전에 이미 선점되어 있어 공사진행 일정에 맞추어 
필요인력을 적시에 투입하는 데 제약이 있는 것으로 알려져 있다.
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주요 빅테크 기업들의 평균 감가상각 기간은 
7년이나, AI 서버 등은 2~3년에 불과한 것으로 평가

완공 후 약 10년이 지나면 약 65%의 데이터센터가 
대규모 보수를 실시 

 [그림 1.16] 빅테크 기업 유형자산 감가상각 기간1)  [그림 1.17] 데이터센터 운영 기간별 상태 변화1)

  주: 1) 유형자산 총액을 감가상각비로 나누어 산출
자료: IMF GFSR(26.4월)

  주: 1) 데이터센터 건물 자체 상태를 의미
자료: JLL

투자자금 조달 방식의 변화

(외부차입 비중 확대 )

11. 급격한 컴퓨팅 수요 확대와 데이터센터 구축 비용 증가로 자본지출 규모가 빠르게 
커지면서 주요 빅테크 기업31)들이 자금지출을 내부 현금흐름으로만 충당하기 어려워짐에 
따라 외부차입을 크게 늘리고 있다. 주요 빅테크의 영업현금흐름 대비 자본지출 비율32)은

데이터센터 투자 확대 이전인 2021년까지는 30% 내외 수준이었으나, 2025년에 70%로

높아졌으며 2026년에는 100% 수준에 이를 전망이다.33) 이는 기업들의 투자 증가 속도가

현금 창출보다 빠름을 시사한다.(그림 18) 이에 따라 빅테크 기업들의 외부차입이 

빠르게 늘어나고 있다. 2026.1~5월중 금융시장(채권 및 레버리지론)에서의 AI 투자 

관련 자금조달 규모는 총 1,789억달러로, 2025년 연간 차입규모(2,040억달러)의 

87.7% 수준이다. 특히 2026.1~5월중 고신용 및 저신용 채권발행액은 각각 1,070억달러,

270억달러로 이미 2025년도 발행규모(고신용: 940억달러, 저신용: 160억달러)를 넘어

섰다.34)(그림 19) 이러한 추세를 감안할 때 2026년 연간 AI 관련 차입규모는 4,960억

달러를 기록하며 전년대비 143.1% 증가할 것으로 추정된다.

31) 이하 분석에서 빅테크 기업은 아마존, 구글, 메타, 마이크로소프트, 오라클을 의미한다.

32) 자본지출/영업현금흐름 비율은 기업이 영업활동을 통해 벌어들인 현금 중 얼마나 많은 금액을 투자에 사용하고 
있는지를 나타낸다. 

33) 이는 빅테크 기업들의 수익구조가 소프트웨어 중심의 고수익·저자산 형태에서 벗어나 고정자산 기반의 산업형 
구조로 재편되고 있음을 의미한다.

34) 2026년중에 아마존(370억달러, 달러화 채권 기준), 알파벳(200억달러), 메타(250억달러) 등이 AI 인프라 투자 등을 
위해 대규모 채권을 발행했으며, AI 반도체 기업인 엔비디아도 AI 생태계 강화 등을 위해 6월에 250억달러 규모의 
회사채를 발행했다. 
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데이터센터 투자 확대 이전에 30% 내외였던 
빅테크의 자본지출 비율이 100% 수준에 이를 전망

내부 현금흐름만으로 자금지출 충당이 어려워짐에 
따라 빅테크의 외부차입이 크게 확대 

 [그림 1.18] 빅테크 영업현금흐름 대비 자본지출 비율  [그림 1.19] AI 관련 외부차입 현황1)

자료: Bank of America   주: 1) 점선 박스는 2026.1~5월중 조달규모가 2025년 연간 
총액을 넘어선 시장을 의미

자료: Morgan Stanley

(자금조달 구조 변화 )

12. 이처럼 빠르게 늘어나는 자금 수요를 충당하는 과정에서 기업들이 재무 부담과 자금
조달 비용을 완화하기 위해 구조화 금융35) 등을 적극 활용하고 있으며, 이에 따라 AI 
인프라 금융 구조가 더욱 복잡한 형태로 변화하고 있다. 최근 주요 빅테크들은 프로

젝트 파이낸싱(PF)36) 구조하에서 개발사업자(AI 인프라 공급자37) 및 지분투자자)가 

설립한 특수목적법인(SPV)과의 장기 리스계약을 체결하여 직접적인 자본지출 부담을

완화하고, 필요한 컴퓨팅 용량을 확보하고 있다.38)(그림 20) 한편, 특수목적법인은 

우량 빅테크와 체결한 장기 리스계약에서 발생하는 안정적인 현금흐름과 해당 기업의

우수한 신용도를 바탕으로 프로젝트 파이낸싱을 통해 대규모의 건설 자금을 보다 

유리한 조건으로 조달39)하고 있다.

35) 구조화 금융은 특정 자산이나 현금흐름을 기반으로 여러 투자자와 금융수단을 결합해 자금을 조달하는 방식이다.

36) 프로젝트 파이낸싱(PF)은 대표적인 구조화 금융으로 특정 프로젝트의 미래 현금흐름과 그 프로젝트가 보유할 
자산을 담보로 자금을 조달한다. 일반적으로 사업주는 프로젝트의 자금조달 및 운영을 위해 법적으로 독립된 
회사인 특수목적법인(SPV)을 설립하며, 대출·계약·현금흐름은 해당 특수목적법인을 통해 이루어진다. 이를 
통해 사업주는 프로젝트 관련 위험을 일정 부분 절연할 수 있으며 프로젝트를 위한 대출이 사업주의 직접 차입
으로 인식되지 않는 부외금융 효과(Off-Balance Sheet)를 얻을 수 있다. 다만 부채가 빅테크 기업들의 재무제표 
밖으로 이전되면서 표면적인 부채비율만으로는 이들 기업의 신용위험을 충분히 포착하기 어려운 문제가 있다.  

37) 외부 AI 인프라 공급자는 AI 모델의 학습 및 추론에 필요한 데이터센터, GPU 서버, 네트워크, 스토리지 등 컴퓨팅 
인프라를 구축·보유·운영하여 이를 기업에 서비스 형태로 제공하는 사업자를 의미한다. 대표적인 외부 AI 
인프라 공급자로는 CoreWeave, Lambda, Crusoe 등이 있다.

38) 빅테크는 전체 컴퓨팅 필요 용량의 20~45% 정도만 직접 건설해 소유하고 나머지는 리스하는 것으로 알려져 있다. 
과거에는 빅테크들이 데이터센터 공간만 임차하고 서버 등 하드웨어는 직접 소유하는 경우가 일반적이었으나, 
최근 GPU 구매 비용이 급증함에 따라 GPU 장비도 리스하는 사례가 늘어나고 있다.  

39) 특수목적법인(SPV)의 자금 차입시 다양한 신용보강 장치가 활용된다. 리스계약 종료 시점에 해당 자산의 시장 
가치가 사전에 정한 수준보다 낮은 경우 빅테크가 그 차액을 보전하는 잔존가치 보증(RVG), 현금흐름이 부족할 
때를 대비한 부채상환적립금 계좌(DSRA), 수익금을 우선적으로 대출 상환에 사용하도록 하는 락박스(Lock boxes), 
재무비율이 일정 수준 이하로 하락할 경우 잉여현금을 강제 상환에 사용하는 현금흐름 청산(Cash sweeps) 
등이 대표적이다. 이러한 신용보강은 잠재 위험으로부터 투자자를 보호하며, 리스크 프리미엄을 축소시켜 
조달비용을 낮출 수도 있다.
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최근 빅테크들은 프로젝트 파이낸싱 구조하에서 리스계약을 통해 재무부담을 줄이면서 컴퓨팅 용량을 확보

 [그림 1.20] AI 인프라 구축 자본조달 구조

( AI 인프라 금융에서의 사모신용 역할 확대 )

13. 이와 같은 AI 인프라 투자 구조가 확산되는 과정에서 사모신용이 핵심적인 자금공급 및 
설계 주체로 부상하고 있다. 과거 프로젝트 파이낸싱 등 특정 실물자산 기반의 구조화

금융은 은행 중심의 제한된 시장이었다. 그러나 최근 사모신용이 풍부한 자본력, 유연한

투자 구조, 신속한 의사결정을 바탕으로 AI 인프라 금융의 주요 자금 공급자로 자리

잡고 있다. 사모신용 기관들은 AI 인프라 건설 과정에서 프로젝트 파이낸싱 등을 통해

높은 위험을 부담하며 개발 자금의 상당 부분을 공급한다. 2026년중 주요 빅테크 자본

지출의 40% 정도가 사모신용에 의해 조달될 전망이다.(그림 21) 또한 사모신용은 공모

시장을 통한 AI 인프라 자금조달의 연결 창구 역할도 수행한다. 데이터센터가 준공되어

안정적인 임대수익과 현금흐름이 확보되면, 사모신용으로 조달된 대출은 일반적으로

자산기반금융40)(ABF)이나 유동화증권(ABS·CMBS) 등으로 재조달된다. 실제로 데이터

센터 준공이 본격화되면서 2026~2028년중에 데이터센터를 기초자산으로 하는 유동화증권

발행 규모가 약 1,400억달러(ABS: 1,000억달러, CMBS: 400억달러)에 이를 전망이다.(그림22)

2026년중 주요 빅테크 AI 인프라 자본지출의 
38~41%가 사모신용에 의해 조달될 전망

사모신용은 데이터센터 초기 자금공급과 
유동화시장 발행을 통한 공모시장 연결 역할 수행

 [그림 1.21] 주요 빅테크 사모신용 차입 전망1)  [그림 1.22] 데이터센터 관련 유동화증권 발행 규모

(십억달러, %)

구분 총투자액(A) 사모신용(B) 비중(B/A)

메타 115~135 50~60 40~45

아마존 150~200 40~50 25~27

MS 110~120 30~40 28~33

구글 175~185 25~35 14~19

오라클 50~60 35~45 60~75

합계 600~700 180~230 38~41
  주: 1) 2026년 자본지출 추정치를 기준으로 작성
자료: CFRA

자료: Morgan Stanley

40) 자산기반금융(ABF)은 특정 자산과 해당 자산에서 발생하는 현금흐름을 기반으로 자금을 조달하는 금융 구조를 의미한다.
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평가 및 시사점 

14. AI 기술 확산에 따른 컴퓨팅 수요 급증과 데이터센터 투자 확대는 미국 경제성장의 
핵심 동력으로 작용하고 있으며, 장기간에 걸쳐 대규모 투자가 지속되는 흐름을 보일 
전망이다. AI 컴퓨팅 수요 증가는 에이전트형 AI 보급 등으로 더욱 가팔라질 것으로

기대된다. 이에 대응하기 위한 데이터센터 추가 건설과 함께 고가의 AI 특화 장비 및

설비 구축, 전력망 업그레이드 등으로 높아지는 건설비용도 투자규모 확대 원인으로 작용

하고 있다.

15. 이처럼 자금조달 규모가 급격히 확대되면서 AI 인프라 투자를 뒷받침하기 위해 사모
신용 중심의 프로젝트 파이낸싱이 빠르게 확산되고 있으나, 이러한 구조는 AI 수요 둔화 
및 수익화 지연 시 신용위험 확대로 이어질 수 있음에 유의할 필요가 있다. 사모신용은

자금을 신속하고 유연하게 공급하는 장점이 있으나, 제한적인 건전성 감독 체계로 

잠재 리스크에 대한 모니터링 및 평가가 어렵다. 또한 사모신용 대출이 ABS·CMBS

등으로 유동화되는 과정에서 관련 위험이 자본시장 전반으로 확산될 우려도 제기되고

있다.41)

16. 아울러 전력공급 능력, 하드웨어 공급망, 규제 환경 등 AI 인프라 투자의 제약요인이 
향후 투자 규모와 속도에 미치는 영향을 지속적으로 점검할 필요가 있다. 또한 AI 인프라

투자 확대가 생산성·산업구조·글로벌 경제성장에 미치는 영향에 대해서도 면밀한 모니

터링이 요구된다.42)

41) AI 투자를 주도하고 있는 소수 빅테크 기업의 현금흐름이 악화되어 상환능력 저하 우려가 커지면 사모신용 
시장 및 관련 금융상품의 부실 위험이 높아질 수 있다. 

42) <참고> ‘최근 AI 관련 주요 이슈 및 시사점’을 참조하기 바란다.
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<참고> 
최근 AI 관련 주요 이슈 및 시사점

Ⅰ. 배경

AI 기술이 단순한 생산성 도구를 넘어 산업구조 재편 단계로 진입함에 따라, 그 영향의 범위와 
속도를 면밀히 진단하고 대응 방향을 모색할 필요성이 높아지고 있다.

§ (AI 관련 논의 전환) 최근 AI 관련 논의는 ‘AI가 성장을 견인하는가?’라는 기존의 질문에서 벗어나

‘누가 수혜를 얻고 누가 피해를 입는가?, 나아가 ’이를 어떻게 규제할 것인가?’라는 구조적 쟁점

으로 중심이 이동하고 있다.

§ (논의 전환 배경) 이러한 논의 전환은 AI 발전 속도가 기존 기술 주기를 크게 상회하는 가운데,
그 파급력이 산업·노동·에너지·안보 등 사회 전반으로 빠르게 확산되고 있는 데 기인한다.
GPT-4 공개(2023년) 이후 불과 3년 만에 AI 에이전트의 활용 범위는 법률, 의료, 금융 자문 

등 전문직 서비스 영역으로 빠르게 확대되었으며, 일부 기관에서는 AI 고도화에 따른 광범

위한 일자리 대체 가능성을 경고하고 있다. 한편, AI 연산 수요의 급증은 전력 소비 구조의 

변화를 초래하며, 이에 따라 그간 정책적 관심에서 다소 멀어졌던 원자력 및 재생에너지의 

중요성 또한 재조명되고 있다.

⇒ 이와 같은 변화에 대응하여, 시장참가자들이 주목하는 핵심 이슈인 AI 양극화, AI 규제, 에너지 

패러다임 전환을 중심으로 논의를 정리하고 시사점을 도출하고자 한다.

Ⅱ. 주요 이슈

1. AI 양극화(AI Divide)

최근 시장에서는 AI 수혜의 불균등 분배에 주목하고 있으며, 국가·섹터·개인별로 차별화된 영향이 
나타날 것으로 전망하고 있다.

§ (국가 단위) 하드웨어 공급망을 보유한 국가와 서비스 아웃소싱 비중이 높은 국가 간의 희비가 

교차할 것으로 보인다. 한국, 대만, 미국, 중국은 AI 기반 매출 비중이 높은 '순 AI 수혜국43)'으로

분류되는 반면 IT 서비스 수출 의존도가 높은 인도와 금융 서비스 비중이 높은 유럽은 산업 파괴

위험이 상대적으로 큰 것으로 분석된다.

§ (섹터 단위) AI 인프라 제공자와 AI가 대체 가능한 서비스업 사이의 양극화가 심화될 것으로

예상된다. 반도체, 전력 인프라, 에너지 섹터는 구조적 수혜가 예상되는 반면, 전통 소프트

웨어44), BPO(아웃소싱), 보험, 법률 등 AI 에이전트에 의해 직무가 대체될 수 있는 섹터는 

매출 성장 둔화 및 고객 이탈 위험이 증대45)될 것으로 보인다.

국가별 AI 수혜국 vs 피해국1) 섹터별 AI 수혜주 vs 피해주1)

  주: 1) 완만한 AI 확산 시나리오 하에서 (AI 수혜 
매출 - AI 피해 매출) / 주식시장 총매출

자료: HSBC, FactSet

  주: 1) 완만한 AI 확산 시나리오 하에서 (AI 수혜 
매출 - AI 피해 매출) / 해당 섹터 총매출

자료: HSBC, FactSet

43) 반도체 및 AI 하드웨어의 강점을 가진 대만 및 한국의 압도적인 수혜가 예상된다.(HSBC)
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§ (개인 단위) 화이트컬러 직군(비반복적 인지노동)의 실업 리스크가 확대되는 반면, 데이터센터

건설, 발전 설비 등에 필요한 블루컬러 및 현장 기술직 수요는 증가할 전망이다.

2. AI 규제

AI의 막대한 파급력과 산업 전반에 걸친 구조적 변화 가능성이 부각되면서, 이에 대응한 규제 
체계 마련 논의가 빠르게 확대되고 있다.

§ (사이버 보안 및 기술 독점 규제) AI 모델의 보안 취약점 식별 능력이 강화46)됨에 따라 사이버

보안 위협47) 및 관련 기술의 관리 감독의 중요성이 증대48)될 것으로 보인다. 또한 AI 개발

사가 발견한 보안 취약점 정보를 특정 주체에게만 선별적으로 제공49)한다면 정보의 불균형 

및 기술 독점 문제를 야기할 수 있어 반독점 규제의 대상이 될 가능성이 있다.

§ (시장 집중도 규제) 하이퍼스케일러들의 천문학적 자본지출 및 인프라 독점은 일반적인 기술

기업이 아닌 산업재나 유틸리티 수준으로 규제해야 한다는 논의를 촉발하였다. AI의 막대한

초기 구축 비용, 네트워트 효과 등으로 대규모 자본력을 갖춘 기업들만이 살아남는 구조가 

될 가능성이 높음에 따라 공정 경쟁을 위한 규제 필요성이 대두50)되고 있다.

§ (거시경제 안정화 규제) AI가 노동시장과 물가에 미치는 영향이 가시화되면서, 사회적 안정을

위한 정책적 개입 필요성이 확대되고 있다. AI로 인한 일자리 대체 위험이 큰 직군을 중심

으로 노동시장 보호를 위한 제도적 장치가 요구되는 동시에 AI 전력 수요가 인플레이션의 

새로운 구조적 요인으로 부상함에 따라 전력 요금 규제 논의51) 등도 필요한 상황이다.

시가총액 상위 기업의 매출 집중도1) 평균 물가 대비 전력 요금1)

  주: 1) 시기총액 상위 1% 미국 기업의 전체 매출 
대비 비중

자료: Goldman Sachs, 美 Department of Commerce

  주: 1) 2019년 수치를 100으로 상정
자료: Goldman Sachs, 美 Department of Commerce

44) 최근 앤트로픽社의 AI 개발 도구 등 고도화된 AI 모델의 등장은 AI 산업 내의 명확한 승자와 패자를 가르는 
계기로 작용하고 있다.(Financial Times)

45) Citrini Research는 '2028년 글로벌 인텔리전스 위기' 보고서에서 AI 에이전트가 중간 유통 및 마찰 비용을 제거
함에 따라 소프트웨어, 금융 자문, 보험 갱신 등 기존 비즈니스 모델이 붕괴될 수 있다고 경고하였다.

46) 앤트로픽社의 차세대 모델 'Claude Mythos'는 수천 개의 심각한 보안 취약점을 식별하였으며, 취약점 상당수는 
10년 이상 방치된 치명적 오류로 확인되었다.

47) AI는 보안 취약점을 찾는 데 탁월하지만, 동시에 해커나 테러리스트가 정교한 공격을 수행하는 도구가 될 수 
있으며 향후 사이버 군비 경쟁과 인프라 보호를 위해 사회적 비용이 증대될 것을 시사한다.(Financial Times)

48) 베센트 美 재무장관은 Mythos發 보안 이슈가 불거진 직후 긴급 회의를 소집하여 Bank of America, Citi, 
Goldman Sachs 등 주요은행 CEO 및 파월 연준 의장과 금융시스템의 사이버 리스크에 대해 논의하였다.

49) 앤트로픽社는 실제 Mythos 모델을 아마존·애플·마이크로소프트·크라우드스트라이크 등 일부 파트너사에만 
선공개하여 방어 기회를 먼저 제공하였다.

50) AI 확산은 초기에는 경쟁을 촉진하는 듯 보일 수 있으나, 결국에는 자본과 기술력을 갖춘 승자에게 부가 집중
되는 현상을 가속화할 위험이 높다.(Goldman Sachs)

51) 데이터센터는 작년 미국 전력 수요 증가분의 약 40%를 차지하는 등 AI 전력 수요가 인플레이션을 상승시키는 
새로운 요인으로 부상하고 있다. 
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3. 에너지 패러다임 전환

글로벌 데이터센터의 전력 소비 급증으로 전력 공급-수요의 불균형이 심화52)될 것으로 전망됨에 
따라 그간 소외 받았던 원자력, 재생에너지 활용이 부각되고 있다.

§ (원자력 르네상스) 수십년간 경제성·안전성 논란으로 퇴조하던 원자력 발전이 AI 데이터센터의

24시간 안정적 대용량 전력 수요와 맞물리면서 재부각53)되고 있다. 아울러 노후화된 전력 

송배전망54)이 새로운 병목요인이 됨에 따라 자체 전력 공급 능력을 갖춘 독립형 Microgrid
데이터센터 구축이 부각되면서 전력망이 필요 없는 에너지원으로 소형 원전 모듈(SMR)55)이

부상하고 있다.

§ (재생에너지의 역설) 트럼프 행정부의 親화석연료·IRA 축소 기조로 재생에너지 산업이 위축될

것이라는 시장의 우려와 달리 실제로는 데이터센터發 전력 수요가 재생에너지의 새로운 성장

동력으로 작용하고 있다. 빅테크 기업들은 탄소중립(Net Zero) 목표 달성을 위해 태양광56)·
풍력 등 재생에너지 PPA를 적극 확대하고 있으며, 정부 보조금이 아닌 순수 민간 수요에 

의한 재생에너지 시장이 형성되는 구조적 변화가 진행 중57)이다.

글로벌 데이터센터 전력 소비 전망1) 전력망 병목에 따른 

글로벌 데이터 센터 가동 지연 전망1)

  주: 1) 시나리오별 전력 소비 전망
자료: 국제에너지기구(IEA)

  주: 1) 기본 시나리오 하에서 전력망 공급 차질에 
따른 데이터센터 가동 지연 규모

자료: 국제에너지기구(IEA)

52) 글로벌 데이터센터 전력 소비는 2030년 연간 1,000TWh을 상회하면서 일본 및 러시아의 전체 전력 소비량을 
초과할 것으로 추정된다.(IEA)

53) 마이크로소프트는 콘스텔레이션 에너지와 20년 장기 전력구매계약(PPA)을 체결해 펜실베이니아州 쓰리마일섬 
1호기(835MW 용량, 2019년 가동 중단된 원전으로 2027~2028년경 재가동 목표)의 전력을 전량 구매하였다.

54) 현행 전력 시스템으로는 AI 성장 수요를 충족하는 것은 불가능하며, 글로벌 전력망 인프라 확충을 위해 2030년
까지 약 7,200억달러 투자가 필요한 것으로 추정된다.(Goldman Sachs)

55) 아마존은 스타트업 X-Energy에 직접 투자를 통해 2039년까지 5GW 규모 SMR 배치 협약을 맺었으며, 구글도 
Kairos Power와 2035년까지 500MW 규모 SMR 전력구매계약을 체결하였다.

56) 태양광 패널 비용이 지난 10년간 90% 이상 하락하면서 보조금 없이도 경제성이 확보되기 시작하였으며, 일부 지역
에서는 재생에너지가 화석연료 대비 LCOE(균등화 발전비용) 기준으로 이미 경쟁력 우위를 확보하였다.(IRENA)

57) 빅테크 기업들은 '원자력+천연가스+태양광+ESS' 형태의 하이브리드 전원 시스템을 구축해 주간에는 비용 효율
적인 태양광으로 AI를 운영하고, 야간이나 악천후 시에는 원자력 및 가스 발전으로 이를 보완하는 구조를 활용
하고 있다(Morgan Stanley). 재생에너지는 가장 빠르게 성장하는 데이터센터 전력 공급원으로, 2024~2030년 
연평균 22% 증가하며 데이터센터 전력 수요 증가분의 약 50%를 충당할 것으로 전망된다.(IEA)
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Ⅲ. 시사점

소프트웨어·금융 자문·BPO 등은 AI 기술 도입에 따른 고용 구조 변화가 상대적으로 빠르게 나타
날 가능성이 높은 만큼 피해 직군에 대한 선제적 재교육·전직 지원 체계 마련이 요구된다.

§ 단순 직무 대체를 넘어 AI와 협업하는 모델로의 전환을 지원하는 교육·훈련 프로그램 확대가 

필요하며, 이를 AI 도입에 따른 수혜 기업의 사회적 기여와 연계하는 방안도 고려할 수 있다.
또한 AI 발전으로 소프트웨어 등 기존 사업모델의 경쟁력 약화 우려가 커지는 만큼 AI 환경에

서 활용할 수 있는 비즈니스 모델로의 전환을 지원하는 정책적 기반 조성이 요구된다.

아울러 AI 보안 취약점 관련 정보 공유에 대한 가이드라인 및 책임 규정을 정비하고, 금융·의료 
등 핵심 인프라에서의 AI 사이버 리스크에 대한 감독 체계를 강화할 필요가 있다.

한편 AI 데이터센터 전력 수요 확대에 따른 원자력 르네상스 흐름에서 경쟁 우위를 확보하기 위
한 전략 마련도 요구된다.
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2. 미국의 전력 수급불균형 현황 및 그 영향

√ 최근 미국에서는 AI 데이터센터 증설 등으로 전력 수요가 폭등하였는데, 전력 공급망 
확충 노력에도 불구하고 그 속도가 수요 증가세를 따라잡기는 힘들 것으로 보여 
전력 수급불균형이 당분간 지속될 것으로 보인다.

√ 앞으로도 AI 활용 과정에서 사용하는 막대한 전력에 대한 안정적인 공급망을 확충
하는 것이 긴요한 과제로 주목받는 가운데, 당분간 이어질 전력 수급불균형이 물가
상승률 등 거시경제 변수에 미칠 영향에도 주목할 필요가 있다.

검토 배경 

1. 최근 미국의 경제성장을 AI 관련 투자가 견인해 온 가운데 AI 인프라가 확충되고 
운영되는 과정에서 소요되는 막대한 에너지에 대한 관심도 높아지고 있다. 특히 데
이터센터 등 AI 관련 투자가 급증할수록 전력 소모량이 기하급수적으로 늘어나며 
이러한 전력 수급불균형이 심화될 수 있다는 우려가 커지고 있다. 미국은 전 세계에서

데이터센터를 중심으로 한 AI 인프라투자가 가장 활발히 이루어지고 있으며, 그만큼

에너지 수요도 높다는 점에서 관련 에너지, 특히 전력의 안정적인 공급이 긴요한 

상황이다. 이하에서는 최근 미국 내 전력 수요 및 공급 현황과 전망, 그리고 그 경제적

영향에 대해 살펴보고자 한다.

최근 미국의 전력 수요 현황 및 전망

2. 미국의 에너지 및 전력 수요는 지난 수십년간 정체된 모습을 보여왔으나, 최근 
들어 급격한 증가세를 보이고 있다. 2023년 기준 미국의 1차 에너지 총 소비량58)은 

미국 역사상 에너지 소비가 가장 많았던 2005년의 정점과 비교해 오히려 4% 낮은 

수준인 것으로 집계되고 있는데,59) EIA는 인구와 경제가 성장했음에도 불구하고 에너지

수요는 구조적 변화로 인해 정체되었다고 진단하였다. 가전제품이나 모터, 냉난방 

시스템 등이 발달하며 에너지 효율이 높아졌을 뿐만 아니라, 미국 경제의 중심축이 

에너지를 많이 활용하는 제조업 중심에서 상대적으로 전력 소비 밀도가 낮은 서비스업

및 IT·금융업 중심으로 이동했기 때문이다. 하지만 최근 들어서는 수요가 급격히 증가

하는 조짐을 보이고 있는데, 이는 AI 데이터센터를 중심으로 한 전력수요가 크게 

증가하기 시작한 데 기인한다. 미국 내 데이터센터에서 사용하는 전력 소비는 2015~

58) 1차 에너지 총 소비량(Total Primary Energy Consumption)은 한 국가에서 필요로 하는 자연계에 존재하는 상
태 그대로의 에너지를 의미하며, 가공이나 변형을 거치기 전의 원자재 개념을 말한다. 이는 1차 에너지를 
인간이 물리적·화학적으로 가공하여 쓰기 편리하게 변형한 2차 에너지와 대비되는 개념이다.

59) 미시건대학교와 EIA에 따르면 2023년 미국의 총 에너지 소비량은 94 Quad로 이는 Covid19 직후보다는 소폭 
상승했지만 2005년의 정점과 비교해 오히려 감소한 수치이다.
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2024년중 연평균 약 12%의 급성장세를 보이고 있다.60)(그림 2) 이러한 데이터센터 

전력 소비 증가는 클라우드 컴퓨팅의 성장, 소셜 미디어 플랫폼 확대 및 AI의 부상에

주로 기인한다.

그간 안정적인 모습을 보이던 미국의 에너지 및 전력 수요는 최근 급증하는 모습을 보이고 있다.

[그림 2.1] 미국 에너지소비 장기 추이 [그림 2.2] 글로벌 데이터센터 전력 소비량 추이1)

자료: EIA 자료: EIA

3. 앞으로도 미국의 에너지 수요는 특히 AI 관련 데이터센터 증설에 따른 전력수요를 
중심으로 크게 늘어날 것으로 보인다. 데이터센터 전력 소비의 가장 큰 부분은 데이터를

처리하고 저장하는 서버가 차지하고 있는데, AI 전용 데이터센터의 경우 고성능 칩을

사용하면서 기존보다 2~4배 더 많은 전력을 소모한다.61) 또한 서버에서 발생하는 

막대한 열을 식히기 위한 냉각시스템도 전력을 많이 필요로 한다. 일반적인 데이터

센터 1곳은 약 10만가구 분량의 전력을 소비하는 것으로 알려져 있는데 현재 건설중인

차세대 데이터센터의 경우 서버 성능 강화로 약 200만가구 분량의 전력을 소비할 

가능성도 제기되고 있다. 다수의 전문가들은 데이터센터 전력 수요가 향후 5년간 

크게 증가하며 폭발적인 전력수요를 유발할 것으로 보고 있는데, EIA에서는 데이터

센터 관련 미국의 1인당 전력 소비량이 2024년 약 540kW에서 2030년 1,200kW 이상

으로 늘어날 것으로 예측하고 있으며, 여름철 최대 전력 수요에서 데이터센터가 차

지하는 비중도 급등하여 전력망에 상당한 부담을 줄 것으로 전망하고 있다.(그림 3)

한편 글로벌 데이터센터 전력량 또한 AI 관련 투자가 집중되는 미국과 중국을 중심

으로 향후 5년간 급격한 상승세를 보일 것으로 전망된다.(그림 4)

60) IEA에 따르면 글로벌 데이터센터 전력 소비는 2017년 이후 연간 약 12%씩 성장했으며, 이는 전체 전력 소비 
성장률보다 4배 이상 빠른 속도이다. 또한 중국도 2015~2024년 기간중 연간 15%의 데이터센터 전력 소비 증가율을 
기록하였다.

61) Chat GPT-4의 학습 단계에서 사용한 전력량은 약 14주에 걸쳐 42.4GWh인 것으로 알려졌는데, 이는 약 280만 
가구가 하루 동안 사용하는 전력량과 맞먹는 수준이다. 또한 언어모델 AI 검색엔진에서 사용자들의 질문에 
대해 추론하는 과정에서 사용하는 전력량은 AI 모델 학습시 사용하는 전력량을 상회하는 것으로 알려져 있다. 
일부 추산에 따르면 AI에 사용되는 컴퓨팅 전력의 80~90%가 추론 단계에서 발생한다.
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향후 수년간 데이터센터 급증에 기인하여 전력 수요 또한 크게 증가할 것으로 전망된다.

 [그림 2.3] 전력 수요 전망  [그림 2.4] 글로벌 데이터센터 전력 소비량 전망

2024년
(추정)

2030년
(전망)

데이터센터 전력 수요 25GW 100GW

미국 내 전력 소비 비중 4.1% 8.5%

미국 데이터센터 전력 
소비량 183TW 426TW

1인당 데이터센터 전력 
소비 540kW 1200kW

자료: Goldman Sachs, EIA 자료: EIA

미국의 전력 공급 현황 및 향후 계획

4. 그간 미국의 전력공급은 수요에 발맞추어 자국 내 생산시설에서 안정적인 모습을 
보여 왔다. 현재 미국의 전력공급은 천연가스(41%), 재생에너지(24%), 원자력(20%),

석탄(15%)이 주로 담당하고 있으며 전력수요의 99% 이상을 자국 내에서 생산하여 

공급하고 있다. 2000년대 후반 셰일층 추출 기술이 급속도로 발전하며 미국의 석유와

천연가스 생산량은 급격히 증가해 온 바 있다.62) 또한 태양광과 풍력 발전 또한 기술

발전으로 인해 발전 단가가 급격히 떨어지며(그림 5) 효율성이 높아졌을 뿐만 아니라

세제혜택63) 등 정부 규제완화에도 힘입어 전력공급의 큰 축을 담당하고 있다.

5. 하지만 최근 들어 데이터센터를 중심으로 한 전력 수요가 급증하고 앞으로도 가속화
될 것에 대응하여 미국 유틸리티 기업들은 대규모 전력 공급 설비 증설을 추진하고 
있다. 기존의 천연가스 발전 설비의 증가64)도 계획되어 있지만, 특히 원자력 및 재생

에너지가 전력공급원으로서 보다 중요해질 것으로 보인다. 원자력 발전은 지난 수

십년간 경제성, 안정성 논란으로 발전량이 줄어드는 추세였지만, 가동시간이 안정적으로

확보되는 원자력 발전의 특성이 데이터센터의 24시간 안정적 대용량 전력 수요에 

적합하다는 점에서 최근 발전원으로서 재부각되고 있다. 또한 원자력 기술 발전으로

수요처(데이터센터) 인근에 소형 원전 모듈(SMR)65)을 설치하고 전력을 공급하는 것이

가능해져 그 효율성이 더 높아질 것으로 예상되는데, 빅테크 기업들은 이미 이러한 

62) 셰일 유전에서 석유를 캘 경우 땅속 압력으로 인해 엄청난 양의 천연가스가 수반되어 뿜어져 나오기 때문에 
석유를 생산할 경우 천연가스는 자연스레 같이 생산되는 효과가 있다. 

63) Covid 19 이후 시행된 인플레이션 감축법(IRA)에서는 향후 10년간 신재생에너지 세제 혜택을 전례없는 규모로 
보장해 주면서 관련 투자가 늘어나는 효과를 불러 일으킨 바 있다.

64) 미국 내 천연가스 신규 발전 설비 계획은 2035년까지 약 84GW 수준인 것으로 알려져 있다.

65) SMR (Small Modular Reactors)은 수요지에서 직접 원자력발전을 통해 탄소배출 없이 안정적인 전력을 생산하는 
것으로 기존 대형 원전에 비해 초기 투자 비용이 적고 부지 선정이 유연한 차세대 기술로 평가받고 있으며 
첫 상용 모델은 2030년에 가동될 것으로 예상되고 있다.
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계획을 적극 지원하고 있다.66) 한편 재생에너지 투자도 활발히 이루어지고 있는데,67)

기술발전으로 인한 발전단가 하락 뿐만 아니라 AI 시스템 고도화로 인해 풍량이나 

일조량을 보다 정확히 예측할 수 있게 됨에 따라 동 예측을 바탕으로 발전설비 가동

시간을 가장 효율적으로 자동 조정하는 기술에 대한 투자가 활발히 이루어지고 있다.
또한 빅테크 기업들은 청정에너지 목표 달성을 위해서도 재생에너지 기술 확대를 

주도하고 있는 상황이다.68) 이처럼 원자력과 재생에너지를 활용하여 24시간 데이터

센터 운영을 위해 궁극적으로는 주간에는 재생에너지를 활용하여 전력을 공급받고 

야간이나 악천후시에는 원자력 및 가스 발전으로 이를 보완하는 하이브리드 전원 

시스템을 구축하려는 움직임이 이루어지고 있다. EIA는 재생에너지가 향후 가장 빠르게

성장하는 공급원이 될 것으로 예상하며 2024~2030년중 공급량이 연평균 22% 증가

하여 데이터센터 전력 수요 증가분의 약 50%를 충당할 것으로 전망하였다.(그림 6)

기술발전으로 인한 효율성 증가, 24시간 안정적 대용량 전력 수요 등으로 원자력 및 재생에너지 전력 
이 데이터센터의 주 공급원으로 부상하고 있다.

[그림 2.5] 태양광 및 풍력 발전 단가 추이 [그림 2.6] 미국의 데이터센터 전력공급 비중 추이 전망

자료: Lazard 자료: EIA

6. 다만 이러한 증설계획에도 불구하고 공급망 확충 속도가 수요 증가 속도를 따라지 
못할 것으로 예상됨에 따라 단기적으로 전력 수급불균형에 대한 우려가 커지고 있다. 
현재 대부분의 전문가들은 AI 인프라 구축 속도가 전력 공급 및 송전망 확충 속도를

압도하는 국면에 들어간 것으로 파악하고 있다. 신규 데이터센터 설립시 동 센터 

가동을 위해 전력망에 연결하는 작업69)의 대기시간은 평균적으로 4.5년이 걸리는 것

으로 알려져 있으며, 버지니아 북부와 같은 데이터센터 허브 지역에서는 대기시간이

7~10년이 소요될 것으로 예상되고 있다.70)(그림 7) 데이터센터 자체의 설계 및 건설에

66) 아마존은 스타트업기업 X-Energy에 직접투자를 통해 2039년까지 5GW 규모의 SMR 배치 협약을 맺었으며, 
구글도 Kairos Power와 2035년까지 500MW 규모의 SMR 전력구맥계약을 체결하였다.

67) 2035년까지 약 260GW 수준의 풍력 및 태양광 설비가 설치될 것으로 전망된다.

68) 최근 미국의 파리 협약 탈퇴로 미국의 빅테크 기업의 탄소배출 규제는 사라졌지만 유럽 등 거대 해외 시장 
영업을 위해 여전히 탄소배출 규제를 자율적으로 지킬 유인이 있으며, 글로벌 투자자들의 ESG 요구 등에 
부응하기 위해서도 빅테크 기업들은 청정에너지 전환을 적극적으로 추진하고 있다.

69) 데이터센터가 전력을 사용하기 위해서는 해당 시설이 기존 송전망에 주는 영향을 평가하고 필요시 송전선
이나 변전소를 업그레이드할 필요가 있다.

70) 다만 최근 개발자들이 유리한 입지를 선점하기 위해 여러 지역에 중복으로 전력망 연결을 신청하는 경우가 
많아 실제 대기시간은 이보다 적을 것이라는 예상도 있다.
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2~3년이 소요된다는 점에서 이러한 대기시간 하에서는 데이터센터가 설립되어도 가동을

하지 못하는 상황에 처할 수 있음을 시사한다. 이를 단축시키기 위해서는 변압기 등

핵심 설비의 확충이 시급한데, 실제로 이미 2024년중 변압기 주문 잔량이 30%이상 

증가하고 가격 지수가 급등하는 등 인프라 확충에도 애로가 있는 상황이다(그림 8).

최근 데이터센터 전력 연결 대기시간과 동 연결에 필요한 장비 부족현상이 나타나고 있다.

[그림 2.7] 미국 내 그리드 연결 대기시간 [그림 2.8] 변압기 주문 잔량 및 가격지수

자료: Goldman Sachs 자료: EIA

전력 수급불균형의 경제적 영향

7. 데이터센터의 전력 수요가 급격히 늘어난 2020년대 들어 이러한 수요 증가가 가격 
인상으로 이어지며 미국의 소비자물가를 상승시킨 것으로 나타나고 있다. 실제로 데이터

센터 설립 등 AI 관련 전력수요가 급증하기 시작한 2023년 이후 전력사용료 상승률은

크게 확대되고 있으며 동 기간중 PCE 인플레이션을 크게 상회하는 모습을 보이고 

있다.(그림 9) 달라스 연준에 따르면 2021.1~2025.3분기중 이미 구축된 데이터센터들

이 전력을 많이 사용함에 따라 미국 전역의 도매 전력 가격이 평균적으로 2~6% 상

승한 것으로 분석되었으며,(그림 10) 전력 생산 비용도 5~15% 증가시킨 것으로 나

타났다. 또한 이러한 영향은 지역별로 매우 불균등하여, 버지나아나 태평양 북부와 

같이 데이터센터가 밀집되고 공급이 제한된 지역은 가격 상승폭이 더 큰 것으로 나타

났다. 한편 전력수요가 공급을 압도하는 상황이 지속됨에 따라 전력가격이 인상되고

대부분의 소비자가 누리던 후생이 소수 공급자에게로 이전되는 현상이 나타나고 있다.71)

달라스 연준에서는 2021~2025년중 전력 수요가 공급을 압도하며 미국 전역에서 약 

126억달러의 부가 소비자로부터 공급자에게 이전되었다고 시산하고 있다.

71) 전력 도매 시장에서 가격은 해당 시간대에 모든 전력에게 동일하게 책정되기 때문에 비싼 발전기가 가동될수록 
이미 가동중이던 저비용 발전기(원자력, 풍력 등)들도 동일하게 인상된 가격을 적용받게 되고, 결과적으로 
발전 사업자는 실제 생산 비용보다 훨씬 높은 대금을 받아 초과 이익을 가져갈 수 있다. 이는 궁극적으로 
소비자의 후생이 높은 전기료를 지급함에 따라 감소하고 그만큼 공급자의 후생이 늘어나는 결과를 야기한다.
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데이터센터 전력 수요로 전력 물가는 높은 수준을 유지하고 있다.

[그림 2.9] PCE 소비자물가와 전력물가 비교
[그림 2.10] 데이터센터 전력 사용이 평균 
도매전력가격에 미친 영향

자료: Goldman Sachs 자료: Fed Dallas

8. 또한 다양한 전력 증설 노력에도 불구하고 앞으로도 단기적으로는 급증하는 전력 
수요를 공급이 뒷받침하기 힘들 것으로 보이는데, 이에 따라 전력사용료가 높아지고 
물가 측면에서 상방 압력이 지속될 것으로 보인다. 일각에서는 전력 인플레이션이 

2027년까지 6% 수준을 유지할 것이라고 전망하고 있는 가운데72) 자연스레 전력가격

상승이 물가상승률에 미치는 영향도 높아질 것으로 보인다. Goldman Sachs에서는 

전력가격 상승이 2026~2028년중 PCE 물가상승률을 각각 0.2%p, 0.15%p, 0.1%p 상승

시킬 것으로 전망하였는데, 이는 높은 전력가격 자체가 물가지수 내 에너지 항목의 

가격을 높이는 직접적 효과와 전력을 많이 사용하는 기업들이 생산 비용 상승분을 

소비자가격에 전가함에 따라 전반적인 물가를 높이는 효과 모두 작용할 것으로 보았다.73)

(그림 11) 보다 장기적으로도 이러한 상방 압력은 지속될 것으로 보이는데, 달라스 

연준에서도 2030년까지 전력비용 상승이 연간 PCE 물가상승률을 매년 0.04~0.13%p

상승시킬 것으로 예측하며 계획된 모든 데이터센터가 가동되고 풍력이나 태양광 발전의 

확충이 예상보다 늦어질 경우 물가상승률을 1~2%p 까지 확대시킬 상방리스크도 있다고

경고하였다.(그림 12)

72) Goldman Sachs는 소비자 전력 물가상승률이 2026~2027년에도 약 6% 수준의 높은 상태를 유지하다가, 2028년이 
되어서야 천연가스 가격 하락에 힘입어 3~3.5% 수준으로 둔화될 것으로 전망하였다.

73) 2026~2028년중 직접적 효과의 기여도는 각각 0.1%p, 0.07%p, 0.05%p, 간접적 효과의 기여도는 각각 0.1%p, 
0.1%p, 0.05%p로 시산하였다
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전력가격 상승이 물가상승률에 미치는 상방 압력은 당분간 지속될 것으로 보인다.

[그림 2.11] 전력가격 상승이 물가상승률에 미치는 
영향

[그림 2.12] 데이터센터 가동 유형별 전력가격 
상승이 물가상승률에 미치는 영향

자료: Goldman Sachs 자료: Fed Dallas

9. 한편 전력 요금 인상은 가계의 실질 소득을 감소시켜 소비 위축을 초래할 수 있다. 
Goldman Sachs에서는 전력 요금 인상이 2026~2027년중 가계소비지출 성장률을 약 

0.2%p 감소시킬 것으로 전망하는데,(그림 13) 이러한 소비지출 감소 효과는 저소득층에서

더 큰 폭으로 나타날 것으로 예상되어 그간 지적되어 온 K-shaped economy를 더 심화

시킬 것으로 우려된다.(그림 14) 또한 지역별로도 데이터센터가 집중되어 전력요금이 

더 빠르게 오르는 지역의 가구들이 더 큰 타격을 입을 가능성이 높은 것으로 평가된다.
다만 소비 위축에도 불구하고 전력 요금 인상이 전체 GDP 성장에 미치는 영향은 미미할

것으로 보이는데, 이는 수급불균형 및 전력가격 상승에 대응하여 설비의 전기효율성을

높이기 위한 기업들의 설비투자가 늘어날 것이 예상되기 때문이다. 한편 전기수요가 

특히 피크시간대를 중심으로 급증함에 따라 정전이 일어날 수 있는데, 가능성이 낮지만

일부 지역을 중심으로 정전이 자주 일어나게 될 경우 GDP에 미치는 부정적인 영향이

클 수 있다는 지적도 존재한다.74)

전력요금 인상은 가계의 실질소득을 감소시켜 소비 위축을 초래할 수 있다.

[그림 2.13] 전력가격 상승이 소비지출에 미치는 효과 [그림 2.14] 소득분위별 소비지출 감소폭 추정

자료: Goldman Sachs 자료: Goldman Sachs

74) 현재 미국 13개 주요 전력망 중 7개 지역이 2030년까지 임계 예비전력 미만으로 운영될 것으로 보이는데, 
이는 정전 발생 가능성을 현저히 높이는 것으로 알려져 있다. Goldman Sach에 따르면 정전이 발생할 경우 
미국경제가 치러야 할 비용은 시간당 약 $8.4/kWh로 추산되는데, 이는 일반 주택용 전기 요금의 약 50배에 
달하는 수준으로 경제 전반에 미치는 타격이 훨씬 클 것으로 예상된다.
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종합평가

10. AI가 향후 수년간 미국 뿐만 아니라 글로벌 경제성장을 견인하는 주요 동력으로 
작용할 것으로 예상되는 가운데, AI 활용 과정에서 데이터센터 등 인프라가 사용하는 
막대한 전력을 확보하는 것이 각국에서 중요한 과제로 떠오르고 있다.(그림 15) 미국

에서도 지난 수십년간 안정적이었던 전력 수요 및 공급이 최근에는 몇 년 사이 급격히

늘어난 수요로 인해 수급불균형이 나타나는 모습이다. 이러한 수급불균형에 각국은 

공급설비 확충으로 적극 대응하고 있으며 AI 투자가 활발한 미국과 중국에서 특히 

이러한 움직임이 크게 나타나고 있다.(그림 16) 미국에서도 원자력과 재생에너지를 

중심으로 대규모 전력생산 설비 확충이 일어날 것으로 보인다.  

AI 데이터센터 투자가 활발해지며 글로벌하게 발전 설비 증설 움직임이 활발하게 이루어지고 있다.

[그림 2.15] 주요 인사들의 에너지 확보 관련 발언 [그림 2.16] 글로벌 데이터센터 발전 설비 증설 추이

일론
머스크

“조만간 칩을 만들어도 전력이 없
어서 가동하지 못하는 상황이 될 
것이며 이를 극복하기 위해 우주 
공간에서 AI를 구동하는 것이 더 
효율적일 것”

샘
올트먼

“핵융합이나 대규모 원자력 발전 
같은 에너지 혁명 없이는 AI 혁명
도 지속되지 못할 것”

잰슨 황

“전력 수요 폭증은 필연적이며 칩 
효율성이 향상되더라도 전력 인프
라 확충이 없으면 국가적 인프라 
마비가 올 것”

자료: WEF, AP News 등 자료: IEA

11. 다만 이러한 공급설비 확충에는 시간이 소요되는 만큼, 당분간은 전력 수급불균형
으로 인한 가격 상승이 불가피하며, 이로 인해 소비자물가도 상승 압력을 받을 것으로 
보인다. 소비자물가에서 전기사용료가 차지하는 비중이 1% 중반인 가운데, 그간 중동

지역의 지정학적 리스크 고조로 유가도 당분간 높은 수준을 보일 것으로 예상되어 

이러한 에너지가격 부담이 소비자물가에 상방 압력으로 꾸준히 작용할 것으로 전망

된다. 에너지가격은 근원인플레이션에 직접적인 영향을 주지 않지만, 기업들이 높아진

전력 비용을 상품 및 서비스 가격에 전가하는 간접적인 효과가 있을 수 있으며, 특히

저소득층을 중심으로 기대인플레이션에 직접적으로 큰 영향을 준다는 점에서 주목할

필요가 있다. 최근 연준 정책결정시 소비자물가에 대한 경계심이 높아지는 가운데 

에너지가격 상승이 어떠한 경로로 소비자물가에 파급되는지에 대한 면밀한 모니터링이

필요하다. 또한 중간선거를 앞두고 전력요금 상승에 따른 부담이 가중되는 저소득층에

대한 보조금 등 타켓형 정책이 도입되는 등 관련된 경제정책 변화에도 주목할 필요가 있다.
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3. 주요 투자은행의 26년 하반기 미 정책금리에 대한 전망 및 특징

미 정책금리에 대한 연준 및 투자은행 전망

1. 연준은 6월 FOMC에서 4차례 연속 정책금리를 동결(3.75%, 상단기준) 하였으나, 점도표
에서 인플레이션 전망치를 큰 폭 상향조정하고 연내 금리 경로를 인하에서 인상으로 
전환하는 등 정책기조에 중대한 변화를 보였다. 노동시장이 견조한 모습을 지속하는

가운데, 중동 분쟁 이후 인플레이션에 대한 경계감이 강화됨에 따라 연준 인사들의 

매파적인 발언도 확대되고 있다. 이러한 흐름을 반영하여 6월 정책결정문에서 완화 

편향(easing bias) 문구가 삭제되었으며, 점도표 작성 위원의 절반이 최소 1회 이상의 

금리 인상을 전망75)하였다. 한편 당초 케빈 워시 신임 의장이 금리 인하의 불씨를 

되살릴 수도 있다는 기대와 달리 6월 FOMC 기자회견에서 인플레이션 대응 의지를 

강하게 피력76)하면서 시장의 금리 인상 기대를 한층 강화시켰다.

2. 주요 투자은행은 대체로 금년중 정책금리 인하 전망을 철회하였으며, 일부 투자
은행은 금리 인상 전망으로 전환하였다. 주요 10개 투자은행중 9개 기관은 연내 금리

인하 전망을 철회한 가운데 7개 기관은 연내 금리 동결, 2개 기관은 금리 인상을 전망

하였으며, 인하 전망을 유지한 곳은 1개 기관에 불과하였다.(표 1) 한편 인하 전망을 

철회한 대부분 투자은행은 이번 금리 인하 사이클이 종료된 것으로 판단하면서 내년에도

추가 금리 인하는 없을 것으로 예상하였다.

주요 투자은행은 연내 추가 금리 인하 전망을 철회하고 이번 금리 인하 사이클이 이미 종료된 것으로 예상

표 3.1. 주요 투자은행의 미 연준 정책금리1) 전망

26년2) 27년3)

6월 현재 3분기말 4분기말 2분기말 4분기말

BOA

3.75

4.00 4.50 (75bp↑) 4.50 4.50 (동결)

DB 4.00 4.25 (50bp↑) 4.25 4.25 (동결)

JPM 3.75 3.75 (동결) 3.75 4.00 (25bp↑)

Barclays 3.75 3.75 (동결) 3.75 3.75 (동결)

Wells Fargo 3.75 3.75 (동결) 3.75 3.75 (동결)

Nomura 3.75 3.75 (동결) 3.75 3.75 (동결)

TD 3.75 3.75 (동결) 3.75 3.75 (동결)

GS 3.75 3.75 (동결) 3.50 3.25 (50bp↓)

MS 3.75 3.75 (동결) 3.25 3.25 (50bp↓)

Citi 3.75 3.25 (50bp↓) 3.00 3.00 (25bp↓)

연준 점도표4) ― ― 3.80 (12.5bp↑) ― 3.60 (12.5bp↓)

  주: 1) 상단기준(%)     2) 인상·인상폭은 하반기중     3) 인상·인상폭은 27년중     4) 목표 범위의 중간값
자료: 주요 IB 보고서, Bloomberg

75) 점도표를 제출하지 않은 케빈 워시 의장을 제외한 18명의 위원중 9명은 올해 25bp 이상(25bp 3명, 50bp 5명, 
75bp 1명)의 금리 인상을 전망하였다.

76) 워시 의장은 기자회견에서 물가 목표 달성이 연준의 핵심과제임에 따라 이를 반드시 달성할 것이라고 강조하면서 
물가목표 달성과 정책 신뢰 회복에 대한 의지를 강력히 표명하였다.
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투자은행 전망의 특징 및 배경

3. 주요 투자은행들의 금리인하 전망 철회는 노동시장이 견조한 모습을 보이는 가운데 
중동發 유가 충격77)에 따른 인플레이션 상승 위험이 확대된 데 기인한다. 최근 3개월

연속 취업자수 증가폭이 시장예상치를 크게 상회78)하면서 금리인하 전망의 주요 근거

였던 노동시장 둔화 우려는 상당 부분 해소되었다. 또한 인플레이션이 올해 2분기중

정점을 찍을 것이라는 기존 전망과 달리 美-이란 분쟁이 예상보다 장기화됨에 따라 

높은 인플레이션 수준의 고착화 우려가 고조되었다. 아울러 6월 회의 연준의 점도표

에서 근원 물가(Core PCE) 전망이 내년에도 2.5% 수준에 머무를 것으로 제시되면서 

추가 금리인하를 단행할 명분이 크게 약화된 것으로 평가된다.

연준 위원들은 고용안정보다 물가안정 달성 
리스크에 대해 보다 우려

투자은행은 인플레이션 예상치를 25년말에 비해 
큰 폭 상향조정하면서 추가 금리 인하 전망을 철회

[그림 3.1] 연준 위원들의 고용, 인플레이션 전망에 
대한 리스크 분포1) 

[그림 3.2] IB 근원 PCE 상승률 및 GDP 성장률 전망1) 

   주: 1) 실업률: 하방 리스크 – 상방 리스크
         물가(Core PCE): 상방 리스크 – 하방 리스크
 자료: Fed, TD Securities

   주: 1) ⚫ 투자은행 전망, ▪ 연준 점도표
       2) 10개 투자은행 평균, 3) 4분기 전년동기대비
 자료: 각 투자은행

4. 투자은행들은 연말까지도 중동發 고유가, AI 관련 수요 확대 영향 등으로 인플레
이션이 3%를 상회하며 연준의 물가목표(2%)를 크게 웃돌 것으로 전망하고 있다.  
호르무즈 해협 장기 봉쇄에 따른 유가 상승 및 공급망 차질은 생산자물가(PPI) 상승

요인으로 작용하고 있으며, 하반기중 생산자물가 상승이 소비자물가로 전이될 리스크도

확대되고 있다. 또한 AI 확산이 생산성 개선을 통해 물가 하방압력으로 작용할 것

이라는 기대와 달리 데이터센터 등 AI 인프라 구축 과정에서 장비 확보 경쟁이 심화

됨에 따라 반도체, 컴퓨터 장비, 전력, 원자재 전반의 가격을 끌어올리면서 인플레이션을

77) 유가(WTI 기준)는 연초 60$/배럴 수준에서 중동 전쟁 발발 이후 100$/배럴을 상회하며 러시아-우크라이나 전쟁 
이후 처음으로 세 자릿수에 진입하였고, 전쟁 발발 이후 평균 94$/배럴 수준을 기록하고 있다.   

78) 비농업부문 취업자수는 3월 +21.4만 명(예상 +6.5만 명), 4월 +17.9만 명(예상 +6.5만 명), 5월 +17.2만 명(예상 
+8.8만 명)으로 3개월 연속 시장예상치를 크게 상회하였다.
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자극79)하고 있다. 최근 美-이란간 양해각서 체결로 유가가 하락하면서 인플레이션 

우려가 일부 완화되었으나 핵심 세부사항과 관련한 양측의 견해차가 지속되고 있음에

따라 최종 합의가 어느 시점에, 어떤 형태로 도출될지 여전히 불투명한 상황이다. 또한

호르무즈 해협이 재개방되더라도 해운 교역이 전쟁 이전 수준으로 완전히 정상화되기

까지는 상당한 시간이 필요80)할 것으로 예상된다.

올해 근원 PPI, PCE 상승률 모두 확대되고 있으며, 
하반기 PPI 상승률이 PCE 상승률로 전이되는지 
여부가 핵심 관건이 될 예정

AI 인프라 투자 관련 수요가 새로운 물가 상방 
압력 요인으로 작용

[그림 3.3] 근원 PCE, PPI 물가 상승률 추이
[그림 3.4] 글로벌 반도체 매출1), 美 PCE 테크 상품 
물가상승률 추이

   주: 1) 작년 12월 FOMC 기준 26년말 Core PCE 전망치
 자료: BEA, BLS

주: 1) 7개월 후행 데이터 
자료: BLS, Goldman Sachs

5. 대부분 투자은행은 노동시장이 안정적인 흐름을 지속하는 가운데 실업률도 현 
수준을 유지할 것으로 전망하고 있다.  최근 취업자수 증가폭이 예상치를 크게 상회

하는 등 고용은 양호한 모습을 보이고 있으며, 하반기에도 월 5~10만명 수준의 고용

증가세가 이어지면서 실업률도 4% 초반 수준을 유지할 것으로 예상하고 있다. 다만 

임금상승률이 점진적으로 둔화되고 있음에 따라 노동시장이 인플레이션을 자극할 

정도로 과열된 상황은 아닌 것으로 평가한다. 한편 일각에서는 최근 일자리 증가가 

의료 및 음식‧숙박 부문에 편중된 점에 대해 우려를 제기하면서, 음식‧숙박업의 경우

북중미 월드컵 특수81)에 따른 일시적인 호황이며 행사 종료 이후 둔화될 가능성을 

지적하고 있다.

79) 중장기적으로 AI 기술 성숙에 따른 생산성 향상은 물가 하방 압력으로 작용할 수 있으나, 현재는 AI 인프라 구축
단계(Build-out)로 이에 필요한 장비 확보 및 설비 투자 경쟁이 치열해지면서 컴퓨터 및 전자 장비 가격을 끌어
올리면서 인플레이션을 자극하고 있다.(Citi)

80) 선주‧보험사‧정유업계간 신뢰 회복, 보험료 재조정, 기뢰 제거, 항만 정비, 생산시설 복구 등 복합적 제약 요인으로 
인해 공급망 정상화 속도는 예상보다 지연될 가능성이 있다.(Barclays)

81) 5월 고용증가분 17.2만명중 음식‧숙박 부문이 7만명으로 가장 큰 비중을 차지하였으나, 이는 북중미 월드컵 관련 
선제적 고용에 기인한 것으로 향후 되돌림 가능성이 제기된다.(Wells Fargo)
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노동시장에서 최근 3개월 고용 증가 및 실업률 
모두 양호한 모습

임금상승률의 점진적인 둔화 추세가 이어짐에 
따라 노동시장이 추가적인 인플레이션 요인으로 
작용하지는 않을 전망

[그림 3.5] 취업자수 증감 및 실업률 [그림 3.6] 시간당 평균임금 상승률

 자료: BLS  자료: BLS

6. 투자은행들은 AI 관련 기업투자 확대가 소비 회복세 지연을 상쇄하며 2% 이상의 
양호한 성장세를 이어갈 것으로 전망하고 있다. 대다수 투자은행은 하반기에는 

OBBBA(One Big Beautiful Bill Act)에 따른 일회성 세제 효과가 소멸되고 고유가에 따른

실질소득 감소 등으로 소비 증가세를 제약할 것으로 전망한다. 다만 주가 상승세 

지속에 따른 자산효과(Wealth Effect)가 소비 제약을 일부 완화할 것으로 예상하고 있다.

이러한 소비 회복세 지연에도 불구하고 AI관련 기업을 중심으로 한 투자82)(Capex)

확대 지속에 힘입어 미국 경제는 견조한 성장세를 보일 것으로 예상한다. 특히 AI

관련 투자는 데이터센터 구축 이외에도 에너지 발전, 전력 인프라 등 여타 부문으로

확산되면서 성장 기여도가 확대될 것으로 보인다.

금년중 주가상승에 따른 자산효과는 소비 지출 
증가에 일부 기여할 것으로 기대

주요 빅테크 기업들의 천문학적 AI 관련 자본 
지출은 당분간 지속될 전망

[그림 3.7] 개인소비지출 증가의 자산효과 부문별 
기여도1) [그림 3.8] 美 빅테크 기업 Capex 추이1)

   주: 1) 2026년 이후는 전망치
 자료: Goldman Sachs

   주: 1) 2025년 이후는 전망치
 자료: Morgan Stanley, Bloomberg

82) 올해 아마존, 구글, 마이크로소프트, 메타 등 주요 빅테크 기업들의 AI 관련 Capex는 8,140억달러에 달할 전망이며 
내년에도 1조달러를 초과할 것으로 예상된다.(Morgan Stanley)
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7. 지금까지 살펴본 바와 같이 올해 들어 중동 리스크에 따른 인플레이션 경계감이 
확대되면서 연준의 연내 금리 인하 기대는 사실상 소멸되었으며, 대다수 투자은행들은 
이번 금리 인하 사이클이 종료된 것으로 평가하고 있다.

8. 투자은행은 연준의 통화정책 기조, 대차대조표 정책 및 커뮤니케이션 변화 등에 
대한 시장의 해석 및 대응을 주목하고 있다. 케빈 워시 신임 연준 의장은 6월 

FOMC 정책결정문에서 포워드 가이던스를 삭제하고 SEP에 점도표도 제시하지 않는 

등 경제전망과 관련한 시장과의 소통을 최소화하며 그 중요성을 축소시켰다. 시장

에서는 이러한 신임 의장의 기조가 연준의 정책 경로 예측력을 약화시키면서 금융

시장 변동성을 확대83)시킬 것으로 우려하는 한편 투자자들이 연준의 커뮤니케이션 및

대차대조표 정책 등 통화정책 프레임워크 변화84)를 어떻게 해석하고 대응하는지에 

대해 큰 관심을 기울이고 있다.

9. 한편 향후 주요 리스크 요인으로는 美-이란 최종 협상 타결 지연에 따른 불확실성, 
美 중간선거 이후의 정치 지형 변화, AI 설비투자 확대 지속가능성에 대한 의구심 
등을 들 수 있다. 특히 최근 글로벌 거시경제 및 금리 전망 변화의 핵심 동인이 중동發

고유가 충격이었던 만큼 美-이란간 세부협상 전개과정에 따라 경제전망, 통화정책 및

금융시장 변수 움직임이 크게 달라질 수 있다. 한편 글로벌경제 패러다임 변화의 

상당 부분이 미국 정치 환경과 맞물려 있는 만큼 미 중간선거 결과에 따른 후속 영향

역시 면밀히 점검할 필요가 있다. 끝으로 AI 투자의 지속가능성도 핵심 변수다. 주요 AI

기업들이 대규모 회사채 발행 등 부채 확대를 통해 자금을 조달하는 상황에서, 수익화가

지연될 경우 밸류에이션 조정 등으로 금융시장 변동성이 큰 폭으로 확대될 가능성이 

있으며, 투자 축소가 동반될 경우 미국 경제가 빠르게 둔화될 위험도 제기된다.

83) 그간 연준의 정책 커뮤니케이션은 시장 변동성 완화에 기여해 왔으나, 케빈 워시 체제 하에서의 커뮤니케이션 
축소 기조는 금리 변동성을 확대시킬 가능성이 있다.(Goldman Sachs 등)

84) 연준은 리더십 변화에 맞춰 통화정책 5개 부문(연준 소통<Fed Communications> 강화, 연준 대차대조표<Fed's 
Balance Sheet> 정책 개선, 데이터 활용<Use and Reliance on Data> 개선, 생산성과 고용<Productivity and Jobs> 
분석, 인플레이션 체계<Inflation Frameworks> 개편)의 태스크포스를 운영할 예정이다. 5개의 태스크포스에서는 
다음과 같은 과제[1) 점도표를 포함한 연준의 전반적인 소통 방식을 재검토하여, 보다 명확하고 효과적인 정보 
전달 체계를 구축 2) 충분한 지급준비금 체제의 장단점과 대차대조표 구성을 점검하고, 필요시 대안적 운영체계를 
마련 3) 설문 기반 국가 통계의 한계를 보완하기 위해 민간 부문의 실시간 정보와 새로운 분석 기법 활용 방안 
연구 4) AI 등 새로운 기술이 경제에 미치는 파급효과와 고용 및 물가안정 책무에 대한 시사점 분석 5) 변화하는 
경제 환경에서 물가 변동의 구조적 요인을 면밀히 분석하고 물가안정을 달성하기 위한 정책 프레임워크 마련]를 
수행할 예정이다.

평가 및 시사점


