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(IA),enl’occurrenceàbasedelargemodèledelangage(enanglaisLLM).Elles
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C’est une équation à 5 trillions de dollars, et on commence à se demander si
elle a une solution. En fait à redouter qu’elle n’en ait pas.

Qu’est-ce qu’une bulle ? C’est une croyance collective. Qu’est-ce qu’un krach ?
C’est l’effondrement de la croyance qui fit la bulle. Avec l’Intelligence artifi-
cielle (IA), nous sommes servis : nous avons deux bulles pour le prix d’une.
Une bulle de valorisation boursière — on attend pour les deux joueurs les plus
en vue, OpenAI 1 et Anthropic 2, des introductions en Bourse annonciatrices
de capitalisations faramineuses (autour de 1 trillion de dollars). Une bulle de
valorisation boursière donc, mais suivie de près (en fait précédée) d’une bulle
de crédit, elle plus préoccupante encore : les krachs proprement boursiers sont
souvent plus spectaculaires que méchants — ils ne sèment que des pertes pa-
trimoniales —, les bulles de crédit, quand elles crèvent, propagent des défauts
en cascade au travers du système financier.

Lire aussi Félix Tréguer,
« La bonne conscience de la
Silicon Valley », Le Monde
diplomatique, mai 2026.

Deux bulles, l’une et l’autre conformes
au concept où elles se ramènent : de la
croyance collective. C’est peu dire qu’il en
faut pour soutenir une mobilisation de ca-
pitaux dont il est déjà acquis qu’elle est
sans précédent dans l’histoire du capita-
lisme 3. Admettons qu’en matière de production d’épopée — c’est-à-dire de
croyance, précisément —, les capitalistes étasuniens savent y faire. En l’occur-
rence, ils ne pleurent pas la légende et nous régalent d’horizons grandioses, fut-
ce sous une forme inhabituelle, légèrement paradoxale d’ailleurs, qui consiste
à convaincre l’humanité du risque terrible, quasiment annihilateur, qu’elle en-
court à plonger dans l’IA. Dario Amodei, le patron d’Anthropic, est passé
maître en ce registre rhétorique, qui sous couleur de contrition, livre en fait
un sous-texte aux intérêts bien compris : 1) L’IA est un très grand péril = c’est
un outil d’une puissance inouïe, ce qui devrait vous intéresser (beaucoup) ; 2)
J’ai enfanté un monstre mais je le dis, partant ma conscience éthique est sans
tâche — achetez donc chez moi pour avoir de la vertu en plus de l’arme fatale ;
3) Le gouvernement du monde libre est désormais informé qu’un tel outil ne
doit pas tomber dans toutes les mains — les imagine-t-on chinoises ? Horreur,
malheur — or les miennes, disais-je, sont tout à fait pures, par ailleurs si

1. NdÉ : OpenAI est connu pour ChatGPT, dont la version 3.5 a fait beaucoup parler
fin 2022 de par son emballage à priori novateur sous la forme d’un agent conversationnel
textuel.

2. NdÉ : Anthropic est connu pour Claude, qui est particulièrement réputé pour le
développement informatique et l’IA agentique. Il a dernièrement été sous les projecteurs
avec son modèle Mythos, qui a découvert un nombre impressionnant de failles dans des
importants logiciels libres (dont le navigateur web Firefox par Mozilla) et dont l’accès a été
restreint au vue d’au moins cette capacité.

3. https://xcancel.com/finmoorhouse/status/2044933442236776794 et https://pbs.
twimg.com/media/HGEN8FGWQAAN7Np.jpg (17 avril 2026).
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jamaisleschoseséconomiquesetfinancièrestournaientmal,jerecommande
denepasnouslaissertombercommeunvulgaireLehmanBrothers4.Soitla
légendeparfaite:dessuper-pouvoirs,desméchantsquinedoiventpasmettre
lamaindessus,deshérautsdubien—etunfiletdesécuritéparcequ’onne
saitjamais.

Perspectivesgrandioses

LireaussiPierreRimbert,
«Toutlemondedéteste
l’IA»,LeMondediploma-
tique,juillet2026.

Évidemment,unelégendenefaitpasun
businessmodel.C’estlàqu’estl’os.Jus-
qu’àprésent,ellesuffisaitàl’enchantement
—ahça,elleabienenchanté:depuis2020,
lescinqgros(Microsoft,Google,Oracle,
Meta,Amazon)ontbalancé1,9trillionsde
dollarsdanslechaudronmagique5,6Maintenant,ils’agiraitqueçarende—
plusexactement,parcequ’onaquandmêmecomprisqueçaneseraitpas
dansl’immédiat,queçafinisseparrendre.Àlahauteur.Lessceptiques,les
questionneurs,sontd’abordpasséspourcequ’ilsétaient:desgrincheuxinca-
pablesd’éprouverlesfrissonsdumerveilleux,d’envisagerlagrandeaventure
dusiècle.Lafinancenommecontrarianslesminoritairesquis’opposentàla
croyanceoùtoutlemarchés’estcoagulé.Laquestiondevientdonc:combien
detempslacroyancepeut-ellerésisterauxénoncésinfirmateurs.Laréponse
est:longtemps,maispaséternellement.Surtoutquandsemultiplientlesin-
dicationsquiluisontcontraires.Or:nousysommes.Letravaildesapeest
engagé.Iln’estpasexcluquenousassistionsencemomentaucommencement
d’effritementdelacroyancequi,passéunseuilcritique,tourneraàl’effondre-
ment.Etàdesrévisionsfinancièresaussibrutalesquel’emballementlesayant
précédéesauraétéforcené—soitl’histoiredetouteslescrisesfinancières,à
proposdesquellesMarvinMinsky7parlaittrèsjustementd’«aveuglementau

4.NdÉ:LehmanBrothersestunebanquecrééeen1850.Elleafaitfailliteen2008et
l’Étatn’estpasvenuelasauver.Lasuiteaétédifférente:FrédéricLordon,«Lejouroù
WallStreetestdevenusocialiste»,LeMondediplomatique,octobre2008.

5.https://xcancel.com/RyanDetrick/status/2050319357008400661(1ermai2026).
6.Lanominationdesgrandsnombresn’enfinitpasdeposerdesproblèmesquandon

passedel’anglaisaufrançais.Enanglais,untrilliondésigne1000milliards.Pourcemême
nombre,lefrançaisdit«billion».Mais«billion»,enanglais,veutdiremilliard...La
conventionadoptéeiciretientlenomanglaisdetrillionpourdiremillierdemilliard:
l’adoptiondufrançais«billion»n’enfiniraitplusdecréerdesconfusions,parexempleen
cliquantsurunlienanglaisàpartirdutextefrançais.Cependantonconservelefrançais
milliardquiesttrèsinstallédansnosusages.Ilaurafallulesenvolsdelafinancenéolibérale
dansdesordresdegrandeurastronomiquespournousfairedécouvrircegenredeproblème.

7.NdÉ:MarvinLeeMinsky(1927-2016)estunscientifiquenord-américainayanttra-
vaillésurl’informatiqueetnotammentl’intelligenceartificielle.
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d’inquiétude48surladettequifinancecesachatsd’actions,ditemargindebt,
aimablementfournieparl’intermédiairefinancier(broker)auprèsdequiles
ordressontpassés.Margindebt,«dettedemarge»quin’aplusriendemar-
ginalepuisqu’elleatteintaujourd’huisonplushauthistoriqueà1,4trillionde
dollars.Quesepassera-t-ilsid’aventurelesmarchésd’actionsseretournent?
Lesinvestisseursconnaîtrontlesfameuxmargincalls,ces«appelsdemarge»
dontonfaitdesfilmsoudesplaisanteriesdesalledemarché(«Quiestcegars,
Margin,quin’arrêtepasdem’appeler»?).Lesmargincallssontlesdemandes
faitesparlesbrokersàleursclientsd’éleverlessommesmisesencollatéraux
pourgarantirleurdetteaumomentoùlesactifsquiensontnormalementla
contrepartiesontentraindeperdredeleurvaleur.Rectifionsdoncl’énoncédu
début:lesbullesboursièresnesontpasbiengravestantqu’ellesnesontpas
connectéesaucanalducrédit.C’est-à-direqu’ellesn’emportentpasdesenjeux
potentielsdedéfautetdecoursededétresseàlaliquiditépourfairefaceaux
fameuxmargincalls.Lepropred’unecourseàlaliquiditéétantqu’elleesttou-
joursàmêmedesepropagerlatéralement:poursatisfairelesbesoinsexprimés
dansuncertaincompartiment,onréalisedesactifsd’autrescompartiments,
quiàleurtourconnaissentunstressdeliquidité,quiconduitàdesventes
ailleurs,etc.Etlastructured’ensemble,sielleétaitdéjàenunpointcritique
d’instabilitéstructurelle,setrouvegentimentconduiteversl’effondrement.

Enfin,ilyalegrosaccidentquitache.UneintroductionenBourseratéed’un
IALab.Unedégringoladeboursièreàcaractèresymbolique(SpaceXdontl’in-
troductionenfanfaren’apasempêchéquelecours,aprèsunepremièreflam-
bée,amorcesonretoursurTerre49).OuencoreOracle.Peut-êtreentrainde
sculptersapostéritéindésiréedelafaillitequipourraittoutdéclencher.Oracle
etsonROIde-35%(!),sadettecinqfoissupérieureàsesfondspropres50,ses
plansdelicenciementpartranchesde1000051,aunomsoit-disantd’ungrand
bondd’IA-productivité,enfaitpourrestaureràtouteforceuncashflowde-
venudramatiquementnégatif,etsesauverdudéfautdepaiement.Oracledont
lachuteseraitcetévénementqu’onretrouveàchaquegrandecrisefinancière,
oùlesespritsfrappéssontd’uncoupdessillés,oùlacroyancesouterrainement
attaquée,devenuetropfragile,s’effondreàgrandfracas.Etladébâcleest
générale.

48.JackPitcher,«TheTrillion-DollarBorrowingBingeLiftingtheStockMarkettoRisky
Heights»,www.wsj.com,28juin2026.

49.RomaricGodin,«L’actionSpaceXaffronteundurretourdansl’atmosphère»,www.
mediapart.fr,25juillet2026:«L’actionSpaceXaperduprèsdelamoitiédesavaleur
depuissonplus-hauthistorique,quelquesjoursaprèssonintroductionenBourse.»

50.NdÉ:«CLSAinitiatesOraclestockcoveragewithholdratingonAIdebtconcerns»,
www.investing.com,20juillet2026;PeaceLonge,«AnalystsendschillingOraclestock
verdict»,www.thestreet.com,22juillet2026.

51.NdÉ:OsmondChia,«TechgiantOraclecuts21,000jobs[13%ofitsworkforce]as
itembracesAI»,www.bbc.com,23juin2026.
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désastre » 8.

Ed Zitron, un contrarian, mais du genre bien énervé, pose la question à cent
sous : la question des anticipations de chiffre d’affaires capable d’être à la
hauteur de dépenses en capital (capex — pour capital expenditures) aussi
astronomiques. Tout le monde y est suspendu : les hyperscalaires (les usines
à collecter-héberger-concasser de la donnée : AWS, Google, Microsoft, Oracle,
Meta). Les AI Labs tout autant, qui se sont engagés à consommer de la puce
et du temps de calcul pour des montants des mêmes ordres de grandeur :
Anthropic a promis 330 milliards à Google, AWS et Microsoft d’ici 2029,
OpenAI 852 milliards, dont 770 pour AWS, CoreWeave, Cerebras, Oracle et
Microsoft à fin 2030 9. « Promis » ou « laissé entrevoir » ? Le mot en usage pour
qualifier ces « perspectives » est commitments. Dont la traduction française est
« engagements ». Mais dont le statut juridique et le traitement comptable n’en
sont pas moins des plus flous 10. En réalité, on trouve de tout dans les fameux
commitments, dont les annonces sont bien faites pour défrayer la chronique
et envoyer urbi et orbi les signes de l’exceptionnel, du hors-norme, du il-faut-
en-être. De tout, c’est-à-dire du contrat en bonne et due forme, exécutoire —
de l’engagement ferme, qui ne plaisante pas –, et puis de l’évocation, de la
perspective grandiose, de l’horizon intersidéral.

À un moment pourtant, il faudra bien sortir du flou et dire ce qu’il en est, lard
ou cochon. Malheureusement, quelle que soit la voie de sortie du flou, il y aura
des déconfits. Si c’est du côté « ferme » où les IA Labs doivent casquer pour
de bon sans que la demande ait suivi, c’est leur ruine. Si c’est du côté opposé
« Désolé, on avait vu un peu grand, restons-en là », et que les hyperscalaires
se retrouvent bec dans l’eau, ça ne se passera pas bien non plus. C’est qu’ils
ont déjà 2 trillions de dollars de capex engagés, sans parler de tout ce qu’ils
envisagent pour les années qui viennent (on vise les 5,3 sur la période 2025-
2030, dixit Goldman Sachs 11), il s’agirait donc que les commandes rattrapent,
et fissa si possible. Quelle est la part réelle des commitments fermes, et de ceux
qui le sont moins, nul ne le sait car ni Anthropic ni OpenAI ne sont encore
des entreprises cotées, par conséquent, pour l’heure, elles ne sont pas tenues
de rendre public leurs états financiers, il faudra donc se contenter de leurs
déclarations. Ce qu’on connait en revanche, ce sont les volumes de leurs levées

8. NdÉ : Frédéric Lordon semble avoir confondu avec le nord-américain Hyman Minsky
(1919-1996), ayant écrit Stabiliser une économie instable (Institut Veblen et Les petits
matins, 2016 pour cette traduction et 1986 en anglais).

9. ??Ed Zitron, « AI Is Slowing Down », 8 juin 2026, <https://www.wheresyoured.at/
ai-is-slowing-down/>.

10. Devon Coombs, « The Hidden Accounting Risks Shaping the AI Economy »,
<https://financialexecutivesjournal.com/the-hidden-accounting-risks-shaping-
the-ai-economy/>.

11. « Private Markets Are Expected to Have a Growing Role in Data Center Financing »,
www.goldmansachs.com, 12 juin 2026.
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en Bourse au plus vite pour ne pas se retrouver bon dernier dans un marché
asséché après les passages de SpaceX 42 et Anthropic 43, est désormais d’avis
qu’il y a lieu de reconsidérer 44 : de prendre un peu de temps, pour qu’on y
voie plus clair, sur les prix, sur la concurrence, sur la demande, et que 2027
viendra bien assez vite.

Et partout des allumettes
Cale bourrée de poudre, on n’attend plus que l’allumette. Et c’est toute une
boîte qui se présente.

Il y a d’abord les taux d’intérêt. Ils remontent. Celui des bons du Trésor
étasunien par exemple. Poussé par des orientations de politique monétaire pré-
positionnée contre une inflation qui résulterait des petits désordres du Golfe 45.
Or avec ceux des Fed funds (les taux d’intervention de la banque centrale 46)
autour desquels ils gravitent, les taux des US T-Bills 47 ont un caractère de
référence qui gouverne toute la structure des taux d’intérêt privés. En matière
de hausse de taux d’intérêt il suffit parfois de peu de choses pour ébranler tout
un édifice de dette (ou d’engagements leviérisés) qui reposaient sur des écarts
entre rendement des investissements et coût de la ressource empruntée — le
taux d’intérêt — qu’on ne peut pas laisser se fermer, encore moins s’inverser.
Une hausse de trop et ces paris passent brutalement dans le rouge, conduisant
les spéculateurs à vouloir se retirer au plus vite.

Il y a ensuite ce qui est en train de se passer dans les marchés d’actions. Car la
bulle proprement boursière qu’on avait d’abord écartée, il faut y revenir. No-
tamment parce qu’elle a pour caractéristique d’être massivement nourrie par
des fonds empruntés. Le Wall Street Journal attire l’attention avec un zeste

42. NdÉ : SpaceX appartient à Elon Musk. Dans l’IA, c’est du côté hyperscalaire qu’elle
est, Grok étant mineur dans le champ des modèles. Son entrée en bourse s’est faite le 12 juin
2026 à 1,77 trillion de dollars (Jim Edwards, « T-minus 24 hours: On the eve of SpaceX IPO
liftoff, some Wall Street analysts say the stock is worth only half of Elon Musk’s price »,
fortune.com, 11 juin 2026), mais le cours des titres de propriété est passé en-dessous du
prix initial (Shaurya Malwa, Helene Braun, Stephen Alpher, « SpaceX extends decline to
11% on lockup expiration and capex spending fears », www.coindesk.com, 5 aout 2026).

43. NdÉ : Hugh Son, Ashley Capoot, « Anthropic moves closer to mega-IPO as bankers
line up investor meetings », www.cnbc.com, 15 juillet 2026.

44. NdÉ : Anthony Cuthbertson, « OpenAI to delay IPO after Sam Altman spooked by
SpaceX tumble, report says », www.independent.co.uk, 26 juin 2026.

45. NdÉ : Olivier Berruyer, Carla Costantini, « Les États-Unis et Israël nous entraînent
dans une barbarie suicidaire », elucid.media, 6 mars 2026.

46. NdÉ : Fed est pour Federal Reserve System, dite en français Réserve fédérale des
États-Unis.

47. NdÉ : US = United States. T-Bills = treasury bills.
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defondsrécentes:95milliardspourAnthropiccetteannée,122milliards
pourOpenAI??p??

,cequilaissequandmêmeuntroudefinancementbéantà
comblerpourêtreàlahauteurdesannonces2029-2030—onneparlepasde
leurscapacitésd’auto-financementpuisquecesentreprisespourl’heuresont
toutcequ’ilyadedéficitaire(20milliardsdepertespourOpenAIen202512).
Pourallégerlapression,HuangJensen,lepatrondeNvidia,dontilnefaudrait
pasoublierqu’iloccupelecentredutableau—c’estluiquilivrelescargaisons
depucesquianimenttoutcepetitmonde—,arappeléqu’enchiffrantà80-
100milliardsdedollarslegigawatt(GW)depuissance,les190GWdedata
centersprogrammés,finiraient,nondansles5,3trillionsdedollarsanticipés
deGoldmanSachsmaisentre9,5et15trillions??p??

—luiaussiasespetits
problèmesdecapexàrentabiliser,etn’estpasdésireuxqu’onrévisequoique
cesoitàlabaisse.

Nousvoilàavecsurlesbrasuneéquationàunevariableetunparamètre.La
variable:lademande.Leparamètre:lefinancement,quipermettrad’attendre
quelavariabledaigne.

Décollagefantasmé,demanderéelle

LireaussiSébastienBroca,
«Mesurerlagloutonnerie
numérique»,LeMondedi-
plomatique,juillet2025.

C’estducôtédelademandequelere-
tournementdecroyancecommenceàs’es-
quisser.Onétaitpartisurleschapeauxde
roues,gaisetcontents,lemondeentieral-
laitêtreconquis,devrait«s’y»mettre,
puisqu’onn’apaslechoixdepasseràcôté
d’unerévolution(quandelleestcapitaliste):ondoitenêtre.Àcestade,seule
lalégendeétaitauxcommandes—sansriendeconcretderrière.Etpuisles
premièresadoptionssontarrivées,toutensidérationsextatiquesàdécouvrir
lapuissancedel’outil.Leproblèmedupassageauconcret,c’estqu’ildonne
aussiàpenser,maisplusprosaïquement,notammentducôtédesdirections
financières,peuportéesaumerveilleuxsileschiffresnesuiventpas.OrlesIA
Labs,quiavaientd’abordferréleclientavecdel’accèsgratuitpourl’impres-
sionneretbienleharponner,ontcommencéàfacturerlesentreprises—surla
basedeformulesforfaitaires.Àcestade,onsavaitencorecequ’ondépensait.
Ladeuxièmeétapedel’addictionfranchie,laformuletarifaireasoudainement
changé:nonplusauforfaitmaisauxtokenseffectivementconsommés—le
tokenestenquelquesortelabriqueélémentairede«signifiant»quientre
danslesLLM(LargeLanguageModels,grandsmodèlesdelangage),dontle

12.??EdZitron,«Exclusive:OpenAILossesIncreasedNearly8Xin2025,WithSpending
Hitting$34Billion»,15juin2026,<https://www.wheresyoured.at/exclusive-openai-
financials/>.
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prendunetournurefranchementexotiquequandondécouvrequelesdeux
tranchessenior(6+24)sontgarantiespar...Broadcom,l’entrepriseauprès
delaquellelespucesserontlouées.Cecisignifieque,siAnthropic(quipayeles
intérêtsauSPV)venaitàfairedéfaut,c’estBroadcomquicouvrirait;4bis)
quicouvriraitenlivrantsesproprespucesenpaiement—maisquevaudront-
ellesàcemoment-là:l’horizond’obsolescencedespucesestbienpluscourtque
lamaturitédeladette;5)Là-dessus,MorganStanley,quiconseilleBroadcom
danscetteaventure,aaussigénéreusementproposésesservicesenprêtantaux
investisseursdésireuxdesouscrireàcestitres.Qu’est-cequipourraitmalse
passer?

L’entréedanslescabreuxestlesigneleplusindubitabled’un«cyclede
crédit»entraindepartirencacahuète.Lerecoursàdesprocédésaussi
baroquesqueceschips-backedloans(prêtsadossésàdespuces),car«Big
Sky»estloind’êtreuncasisolé38,estl’indicequ’ilyatropàcacheret
quecetropnepeutpasêtreconfiéauxprocédésusuels.MorganStanley
publiedesestimationsd’engagementshors-bilandeshyperscalaires39,cette
fois,àfairefrémir:entreRPO(RemainingPerformanceObligations)d’un
côté,c’est-à-direengagementsfutursdefournirdelapuissancedecalcul(à
partirdecapacitésrestantàconstruire),etcommitmentsdel’autre,c’est-à-
direengagementsd’acquisition(foncier,bâtiments,puces):800milliards+
1000milliards=1,8trilliondedollars.Letouthors-bilan,donc.

Ondemande:oùvalacacahuète?Questiondeplusenplusrhétorique,semble-
t-il.Lecomplexeéconomico-financierdel’IAestdevenuunMatoGrosso40.
Enmaîtrisertouteslesconvolutionsestunegageure.Maisdetouscôtés,onne
voitplusqu’impasses,bizarreriessansnom,aléasqui,dequelquefaçonqu’ils
tournent,aurontdeseffetsterriblessoitsurlesuns,soitsurlesautres,soitsur
tousensemble.Etaumilieudetoutçaunefinancemouilléejusqu’auxsourcils,
touscapsduraisonnableallègrementpassés,trompettantencoreàl’aventure
glorieuseenpublic,passablementpréoccupéepardeverssoi.Etlacroyance,
quipropulsaitettenaittoutjusqu’àprésent,entraindes’effriter,s’effriter.
Descomportementsétranges,soutenuspardesagendastantôttordustantôt
cachés,sefontjour.DarioAmodeidéclareavecuneingénuitédéconcertante
ques’iln’atteintpasletrilliondedollarsdechiffred’affaires,il«nevoitpasce
quil’empêcheraitd’alleràlafaillite»41.Onnefaitpasplusrassurant.Sam
Altman,sonhomologued’OpenAIquivoulaitàtoutprixsonintroduction

38.https://www.ft.com/content/3ea1c95d-468e-4cc6-a221-492243e48a5b
39.marsbit,«AnAIVersionofthe“SubprimeCrisis”?AHiddenDebtof$1.8Trillion

isAccumulatingintheShadowsAmidtheFrenzy»,www.htx.com,15juin2026.
40.NdÉ:MatoGrossoestunÉtatduBrésil.Çasetraduitpar«grandebrousse».C’est

donclàunemétaphore.
41.https://xcancel.com/RoundtableSpace/status/2068027279587066050(19juin

2026).
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nom même indique bien la nature de traitement et production d’énoncés. Sur-
venu sans crier gare, le changement de la formule tarifaire a saisi d’un coup
les directions financières qui ne rigolent pas : car les coûts de consommation
d’IA ont littéralement explosé 13. Le cas rapporté de plus grande notoriété est
celui d’Uber qui s’est aperçu que son budget annuel prévisionnel d’IA avait
été carbonisé en un trimestre 14 — quelle surprise : la légende, d’abord relayée
par les entreprises elles-mêmes, avait bien convaincu les salariés que, pour
être de l’époque glorieuse qui s’annonçait, et démultiplier leur productivité
personnelle comme il convient, ils avaient intérêt à s’y mettre. S’il fallait les y
pousser davantage, on a inventé une nouvelle catégorie — le tokenmaxxing, ou
l’orgie de tokens (un signe de la vraie foi) –, organisé des palmarès et dressé
des tableaux d’honneurs : pour qui aurait le mieux tokkenmaxxé. Alors ils
s’y sont mis, et comme il faut. Au point que les entreprises qui les avaient
chauffés à bloc, ont fini en catastrophe par tirer le frein d’urgence 15 — ceci
jusqu’à Amazon et Meta 16, on mesure l’énormité du paradoxe. Les consom-
mations seraient plafonnées le temps qu’on y voie plus clair. Notamment du
côté des bénéfices. Or, de ce côté, précisément, on n’y voit goutte. L’évalua-
tion des dépenses ne se constate qu’ex post et les suppléments de productivité
sont entre opaques et inégaux. Les entreprises veulent bien investir dans l’IA
mais demandent un minimum de visibilité sur leurs ROI (Return On Invest-
ment, Retour sur investissement) — pour l’heure limpides comme une flaque
de mazout.

La clarification ne risque pas de s’opérer de sitôt, notamment sur le front des
prix où tout est d’une remarquable instabilité. Courant juin, le Wall Street
Journal annonce le désir d’OpenAI de baisser drastiquement le prix du to-
ken, évidemment pour disputer de la part de marché à Anthropic 17. C’est
une bonne idée mais un peu problématique sur les bords : OpenAI, comme
son concurrent, a un besoin vital de revenus, toutes choses égales par ailleurs
baisser les prix n’y aide pas sauf anticipation qu’il s’en suivra une hausse de
demande induite et que le second effet dominera le premier — affaire d’élas-
ticité de la courbe de demande, disent les économistes. Elle peut bien être
aussi élastique qu’on veut, il reste que la demande globale, quelle que soit la
politique de prix qui l’aura commandée, aura été déterminée du côté des en-

13. https://www.ft.com/content/1d37cc08-e0aa-45a4-a45d-4ad282529314
14. NdÉ : Janakiram MSV, « Uber Burns Its 2026 AI Budget In Four Months On Claude

Code », www.forbes.com, 17 puis 27 mai 2026.
15. « Companies are scrambling to curtail soaring AI costs », The Economist, 14 juin

2026.
16. NdÉ : « After Amazon, Meta has also imposed limits on AI usage », www.moomoo.com,

13 juin 2026 ; Eli Tan, « Tech Workers Maxed Out Their A.I. Use. Now They’re Trying to
Minimize It. », www.nytimes.com, 18 juin 2026.

17. Keach Hagey, Berber Jin, « OpenAI Considers Drastic Price Cuts, Anticipating War
for Users With Anthropic », www.wsj.com, 10 juin 2026.
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(comme shadow banking system).

Voilà en tout cas où en est le « plan de financement » de l’IA : à devoir aller
fourrager dans « l’ombre ». Où d’ailleurs on ne rechigne pas pour se porter
volontaire — l’absence de règlementation est la meilleure amie de la croyance.
Goldman Sachs s’extasie alors 11p3 de la diversité des compartiments et des
classes d’actifs prêtes à s’engager — déjà à hauteur de 130 milliards de dollars
pour 2025 —, le tout sous la bannière pleine d’audace de l’alternative invest-
ment (gestion alternative). On y trouve tout le monde et son chien : fonds de
private credit, de private equity, d’infrastructure, de real estate (immobilier, car
il y a de sacrées surfaces à acquérir pour les data centers), les frontières entre
catégories d’alternative n’en finissant plus de se brouiller, de même qu’avec les
acteurs du système régulé. Car les banques « leviérisent » ces entités, les fonds
de pension et les assureurs y investissent une partie de l’épargne-retraite (c’est
astucieux), pour certains (assureurs) leur prêtent également, c’est la foire à
la ferraille et au jambon. Absolument tous les compartiments de la finance,
sombres ou éclairés, sont donc mouillés dans le financement de l’IA, spéciale-
ment le private credit, déjà bien installé sur une ligne de faille 36, qui promet
une fameuse béchamel si d’aventure les choses tournaient mal.

Et comment pourraient-elles ne pas ? L’équation du business model est déjà
en soi intordable : l’ensemble de l’investissement repose sur des hypothèses de
demande à horizon 2030 des plus fragiles. Le monde financier commence douce-
ment à s’en apercevoir, comme en témoignent quelques prudentes abstentions,
celles des banques, ou bien, au contraire, la fuite en avant dans le scabreux,
un registre dans lequel la finance néolibérale ne manque ni d’entrain ni d’ima-
gination. Le montage proposé à Anthropic par Appolo et Blackstone 37, deux
fonds de private credit, pour planquer sa dette restera comme un modèle du
genre. « Big Sky » : c’est le nom du projet, car on a de la poésie chez ces gens-
là. Big Sky propose à Anthropic d’avoir accès aux puces de Broadcom pour un
leasing de 35 milliards de dollars mais — c’est tout le sel de l’affaire — sortis
de son bilan, où ils n’apparaitront pas comme la dette qu’ils sont en réalité,
car nous en sommes à un point où il ne faut plus trop donner des impressions
de surchauffe ni effrayer le monde. Voici maintenant l’usine à gaz : 1) Appolo
et Blackstone créent ex nihilo une entité ad hoc, un SPV (Special Purpose
Vehicle, fonds commun de créances) ; 2) Le véhicule est financé à hauteur de
35 milliards, 800 millions en private equity, 34 milliards en private credit ; 3)
Les 34 milliards de dette se décomposent eux-mêmes en : deux tranches dites
senior (les plus sûres), l’une de 6 milliards notée A1 (Moody’s), l’autre de 24
milliards, notée A2, enfin une tranche junior de 4 milliards ; 4) le montage

36. https://blog.mondediplo.net/la-crise-financiere-qui-vient (Frédéric Lordon,
16 mars 2026).

37. https://www.ft.com/content/c49e0eff-0776-4103-8eaf-1b049fbf9d3f

10



treprisesconsommatricesd’IAetque,dececôté,danslesconditionsdeROI
indéterminédumoment,onestplutôtsurlaréserve—àplafonner.

Aureste,onpourraitseposerégalementlaquestiondesavoirsicetteaffaire
deguerredesprixentreOpenAIetAnthropicestbiensérieuseet,siellele
devenait,cequienrésulterait.Dudégâtassurément,nonpasducôtédes
hyperscalaires—peuleurimportequelademandeleurvienned’un,deuxou
Nacteurs,pourvuqu’ellesoitlàetbienlà—,maisducôtédetousceux,
créanciersetactionnaires,quiaurontfinancéleperdant.

Enmatièred’affrontementtarifaire,ilyasurtoutqueceluid’OpenAIet
Anthropicressembleplusàlaguerredesboutons18qu’àGuadalcanal19.Les
hostilitéssérieusescommencerontbientôt,enréalitéellesontdéjàcommencé:
laconcurrencechinoise20.Sousdoubleembargo—interneetexterne!—
plusoumoinsrespectédepucesNvidia,lesChinois,tirantlemeilleurdela
«contraintecréatrice»,ontdéveloppédesLLMpeut-êtremoinssophistiqués
(voire...)maisplusadaptésauxbesoinsvéritablesdesconsommateursd’IA,
quin’ontpastousbesoinqu’onleurécriveunethèsesurLacan21(admettons,
aupassage,quesoumettreuneIAau«testLacan»seraitunesorted’ultime
épreuvedevérité)ouqu’onleurdémontrelaconjecturedeRiemann22.Qu’on
yvoieclairounondanslaboîtenoiredel’IAchinoise,unechoseestbiencer-
taine:l’offrecommercialeDeepSeek,dequalitépresqueéquivalenteàcelledes
IAétasuniennes,parailleursenOpenSource23,avantageconsidérable24,le

18.NdÉ:LaguerredesboutonsestunromanparLouisPergaudpubliéen1912.
19.NdÉ:GuadalcanalestuneîledelamerdesSalomondansl’océanPacifique.Çaa

étélethéâtred’uneimportantecampagnedela2eguerremondiale,du7août1942au9
février1943.

20.NdÉ:https://legrandcontinent.eu/fr/2026/07/17/la-doctrine-ai-le-plan-
de-xi-jinping-pour-ruiner-la-silicon-valley/

21.NdÉ:JacquesLacan(1901-1981)estunpsychanalystequiadonnénaissanceàun
courantdanssadiscipline.

22.NdÉ:Ilestlàquestiond’unehypothèsemathématiqueformuléeen1859etquiconsti-
tueraitl’undesproblèmeslesplusimportantsdanscechamp.Ilfautreleverqu’uncertain
nombredeconjoncturesd’ErdősontrécémmentétérésolusparIA,viaaumoinsChatGPT.

23.NdÉ:UneIAenopensourceestuneIAquel’onpeutreconstruireàpartirdeses
sourcesquisontfournis,qu’onpeutmodifieretpartagercommebonnoussemble,ainsi
quecequienrésulte.C’estdifférentdel’openweight,quiestlasimplemiseàdisposition
dumodèle,maispasdessourcespermettantdelereconstruire,cequipermettoutefois
néanmoinsdelepersonnaliser.Lordonprendlààtordl’openweightpourl’opensource.
https://opensource.org/ai/open-weights

24.NdÉ:Avecl’IAenopenweight(etàfortioriavecl’opensource),onpeutavoirune
copiedumodèle(c’estleprincipe,quiestbienmoinslargequel’opensource).Ilyadonc
souverainetésurl’usagedecettebriqueetonpeutlapersonnaliseràsaguisedanslamesure
dutechniquementpossible.Aveclesmodèles100%propriétaires,d’entreautresOpenAIet
Anthropic,ladépendanceesttotaleetdoncparticulièrementdangereuse,toutendevant
fournirdonnéesetraisonnementsàuntiersquipourraitlesutiliserpoursonproprecompte
ouceluid’unpartenaire.
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uneaimablelitote,onnepeutpasdirequelediscernementnilarationalité
tempéranteentrentdanslespropriétésdelaformenéolibéraledelafinance.
Onl’adéjàvueàl’œuvreavecla«nouvelleéconomie»(onadéjàoubliécette
grotesqueappellation)delabulle«dotcom»32.Nousyrevoilà.

Surcefront-là,oùensommes-nous?Visiblementaustadeoùl’onentredansle
sombreetlescabreux.Onadéjàditcequ’ilfallaitespérerenmatièred’apports
despremiersconcernés,OpenAIetAnthropic:rien—chezcesmessieurs,on
n’apasencoresécrétéunkopeckdeprofit,onaimeraitbien,même,sortir
sanstroptarderdespertes(20milliardspourOpenAIen2025??p??

).Ducôté
deshyperscalaireseux-mêmes:paslagrandeformenonplus.LeFinancial
Timesestime,«sousleshypothèseslesplusgénéreuses»,qu’àl’exception
d’Amazon,tousleshyperscalairesconnaitrontdesROI...négatifssurleurs
investissementsdelapériode2025-203033,Oracleàdesniveauxdécoiffants:
-35%.Defait,poursoutenirlerythmefinancier,leshyperscalairesselivrent
maintenantàdespratiquesinattendues,notammentl’arrêtdesbuybacks,ces
rachatsd’actionauxquelsilsconsacraientdesmontantsphénoménaux(rien
n’esttropbeaupourcomplaireauxactionnaires),etcommencentàempiler
deladette.

L’essentieldel’effortfinanciersoutenantl’IAvientd’apportsextérieurs.Et
l’extérieurvacraquer.Lesbanquescommencentàjeterl’éponge:fin2025,
ellesenétaientà450milliardsd’engagementsdansle«complexeIA»(esti-
mationRéservefédéraledeChicago34).«Lesbanquesétouffent»—Finan-
cialTimes35.GoldmanSachsResearch:«Lefinancementparles“marchés
privés”devraitprendreuneimportancecroissante»11p3

—retouraulangage
feutrédelaCurie.Quepeutvouloirdirelequasi-oxymorede«marchéprivé»
(puisqueprivate,enanglaisdefinance,désignecequiaétésorti«desmar-
chés»)?«Lesmarchés»dontfaitsortirle«private»,cesontlesmarchés
réglementés.Onpeutdoncsil’onveutdonnerlenomdeprivatemarketàtout
cequisedéveloppehors-règlementation—onpeutaussil’appelershadow

32.NdÉ:Audébutdesannées2000,aeulieul’éclatementdelabulleInternet.Elleest
aussidite«dotcom»,c’est-à-dire«.com»quiestprobablementaumoinsàl’époquele
pluscélèbreetimportantdomainedepremierniveau(top-leveldomain,ouTLD).

33.https://xcancel.com/AskYoshik/status/2059849267725152285ethttps:
//pbs.twimg.com/media/HJYN6w3bwAAVxpa.png(28mai2026):«TheAInumbers
arestartingtolookveryugly.Evenunder“bestcase”assumptions,FT’sowndatashows
MicrosoftAIROIat-9%,Googleat-15%,Metaat-28%,Oracleat-35%.OnlyAmazon
barelycomesoutpositive.ThisisexactlywhyIkeepcomparingthistothedot-com
era.Incredibletechnologydoesnotautomaticallymeansustainableeconomics.The
internetsurvived.Mostinternetcompaniesdidn’t.Rightnowhyperscalersarespending
trillionshopingfuturedemandcatchesuptopresentcapex.That’snotcertainty.That’sa
leveragedbet.»

34.GregCohen,CooperKillen,SimonLau,«TailRiskforBanksPosedbyInvestments
inGenerativeArtificialIntelligence»,www.chicagofed.org,février2026.

35.https://www.ft.com/content/08aba5e4-5834-4e79-a48d-989a2c5bad0f
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tout à des prix, comme on dit, défiant tout concurrence, a effectivement défié
toute concurrence. Au reste, on comprend mieux la différence des prix quand
on compare les capex respectivement étasunienne et chinoise : elles sont dans
un rapport de 1 à 10 25. 443 milliards de dollars en 2025 pour les premières,
57 pour les secondes ; estimations 2027 : 1000 milliards contre 157. Il semble
qu’en Chine, à défaut de trillions de dollars, on réfléchisse.

Lire aussi Gabrielle Chou,
« La Chine entravée dans la
bataille de l’intelligence arti-
ficielle », Le Monde diploma-
tique, avril 2023.

On a parlé de « coup de tonnerre » au
moment où l’offre DeepSeek a été connue
(fin mars) — pour oublier aussitôt que la
foudre avait frappé, et mieux retourner à
la croyance : celle de l’IA étasunienne. Les
recouvrements du déni ici n’auront pas pu
durer longtemps : après un premier pic,
aussitôt suivi de relaxation (le temps du déni), la demande de tokens chinois,
mesurée par OpenRouter 13p5 , une plateforme d’accès aux principaux modèles,
est partie en fusée (de 5 à 20 trillions de consommation hebdomadaire de to-
kens en un mois), laissant sur place les modèles étasuniens (à 5 trillions). De
l’offre de tokens à prix totalement cassés : il devrait normalement y avoir de
quoi réveiller un peu les fidèles car, ici, ça n’est plus ni moins que la totalité
d’un business model à 5 trillons de dollars qui menace ruine. Goldman Sachs,
qui est à peu près l’équivalent de la romaine Congrégation pour la Doctrine de
la Foi, peut bien fouetter les ardeurs en annonçant la généralisation de l’IA 26

non plus simplement « chat » mais « agentic », et que la demande mensuelle
de tokens est partie pour exploser depuis 5 quadrillions (millions de milliards)
« à peine » aujourd’hui 27 à quasiment 120 quadrillions de tokens d’ici 2030,
la question subsidiaire de savoir qui la captera a été curieusement omise.

À l’inverse toutefois de son homologue vaticane, la Congrégation Goldman
Sachs n’est pas tout d’une pièce. On y tolère de la diversité — rassurons-
nous : moins un signe de vertu que de variété des centres de profit. On se
souvient qu’à la haute époque des subprimes, la banque, côté sales, fourguait
de l’avarié aux clients ordinaires pendant que le trading pour compte propre
shortait hardiment. Il n’est donc pas contradictoire de l’entendre cette fois
faire miroiter les quadrillons de tokens au moment où l’un de ses stratégistes
maison, Rich Privorotsky, s’avise que pour une bonne part ils prendront le

25. https://xcancel.com/econcallum/status/2069022356954136843 et https://pbs.
twimg.com/media/HLak2kSXEAAykIz.png (22 juin 2026).

26. « AI Agents Forecast to Boost Tech Cash Flow as Usage Soars » www.goldmansachs.
com, 20 mai 2026.

27. Le lecteur attentif n’aura pas manqué de remarquer l’écart entre les données du Fi-
nancial Times et celles de Goldman Sachs. Même en rappelant que les premières sont des
données de consommation hebdomadaire, qui plus est à la mi-2026, et les secondes des es-
timations de consommation mensuelle pour la fin 2026, il n’est pas certain qu’elles soient
raccordables — on y verra un signe du flou statistique qui règne dans les données de l’IA.
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chemin de la Chine et du Japon 28. Comme pour lui donner raison, et sans
grande considération pour ses partenariats étasuniens du moment, Microsoft
a benoîtement annoncé le déploiement de DeepSeek à la place des produits
OpenAI et Anthropic 29. Privorotsky demande « jusqu’où l’élastique peut s’éti-
rer », suggère qu’il y a quelque part un « point de rupture », que « les grands
apporteurs de capitaux sont surexposés au risque », et que « la création de
valeur pour l’actionnaire serait meilleure en allouant moins de fonds à l’IA ».
Le problème étant que « moins » n’est pas une modalité prévue par l’ensemble
du modèle économico-financier de l’IA étasunienne. Point de convergence in-
attendue, par là d’autant plus frappante, où une voix de Goldman Sachs re-
joint Ed Zitron, le contrarian énervé. Zitron : « L’IA ralentit au moment où
elle devrait accélérer » ??p?? . Privorotsky : « Le complexe entier de l’IA est
valorisé d’après une hypothèse de capex indéfiniment croissantes ». Ce que
confirme, mais pour s’en féliciter, et sans voir le problème, une longue étude
d’Exponential View 30, qui observe le monde de l’IA conformément à l’opti-
misme de la croyance, c’est-à-dire par extrapolation linéaire — quand elles
ne sont pas log-linéaires 31. Or : « rubber » (élastique), « stretch » (étirer),
« breaking point » (rompre). . .

Finance IA : le sombre et le scabreux
On aura pourtant forcément à y réfléchir de l’« autre » côté de la barrière :
non plus celui de la demande mais, donc, celui des apporteurs de capitaux —
ceux-là mêmes qui soutiennent le machin d’ensemble à 5 trillions de dollars.
C’est toujours une histoire à deux volets : il y a une innovation vendue comme
majeure, ses miracles supposés, son économie ; et puis il y a la finance, nor-
malement en position de juger du bien-fondé de la promesse, de ses horizons
temporels, et de la soutenabilité du portage qui lui revient. Si l’on autorise

28. Nora Redmond, « The AI market has become a ‘rubber band’ — the question now is
how far it can stretch, says Goldman strategist », www.marketwatch.com, 23 juin 2026.

29. https://xcancel.com/Ross__Hendricks/status/2067009984412443101 (16 juin
2026).

30. Azeem Azhar, William Gildea, Hannah Petrovic, Nathan Warren, Marija Gavrilov,
« The State of the AI Economy », <https://intelligence.exponentialview.co/>.

31. NdÉ (par Google Gemini) : Dans une fonction linéaire simple (y = ax + b), si x
augmente d’une certaine quantité, y augmente d’une quantité constante. Dans un modèle
log-linéaire, on applique la fonction logarithme (log) à l’une des variables (souvent la va-
riable dépendante, y). L’équation ressemble plutôt à : log(y) = ax + b. Ce que cela signifie
concrètement : Lorsque x augmente de manière constante (par exemple, d’une unité), y ne
croît plus de manière additive, mais de manière multiplicative. Exemple typique : La crois-
sance d’une population ou des intérêts composés. Si une quantité double régulièrement à
chaque période, elle n’augmente pas d’un nombre fixe, mais suit une courbe exponentielle.
Si on lui applique un logarithme, cette courbe exponentielle devient graphiquement une
droite parfaite (d’où le terme log-linéaire).
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