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C’est une équation a 5 trillions de dollars, et on commence a se demander si
elle a une solution. En fait a redouter qu’elle n’en ait pas.

Qu’est-ce qu'une bulle 7 C’est une croyance collective. Qu’est-ce qu'un krach ?
C’est 'effondrement de la croyance qui fit la bulle. Avec I'Intelligence artifi-
cielle (IA), nous sommes servis : nous avons deux bulles pour le prix d’une.
Une bulle de valorisation boursiere — on attend pour les deux joueurs les plus
en vue, OpenAI' et Anthropic?, des introductions en Bourse annonciatrices
de capitalisations faramineuses (autour de 1 trillion de dollars). Une bulle de
valorisation boursiére done, mais suivie de preés (en fait précédée) d’une bulle
de crédit, elle plus préoccupante encore : les krachs proprement boursiers sont
souvent plus spectaculaires que méchants — ils ne sement que des pertes pa-
trimoniales —, les bulles de crédit, quand elles crevent, propagent des défauts
en cascade au travers du systéme financier.

Deux bulles, 'une et 'autre conformes

au concept ou elles se rameénent : de la Lire aussi Félix Tréguer,
croyance collective. C’est peu dire qu’il en « La bonne conscience de la
faut pour soutenir une mobilisation de ca- Silicon Valley », Le Monde

pitaux dont il est déja acquis quelle est | diplomatique, mai 2026.
sans précédent dans I’histoire du capita-
lisme 2. Admettons qu’en matiére de production d’épopée — c’est-a-dire de
croyance, précisément —, les capitalistes étasuniens savent y faire. En I'occur-
rence, ils ne pleurent pas la légende et nous régalent d’horizons grandioses, fut-
ce sous une forme inhabituelle, légerement paradoxale d’ailleurs, qui consiste
a convaincre '’humanité du risque terrible, quasiment annihilateur, qu’elle en-
court & plonger dans I'TA. Dario Amodei, le patron d’Anthropic, est passé
maitre en ce registre rhétorique, qui sous couleur de contrition, livre en fait
un sous-texte aux intéréts bien compris : 1) L'TA est un tres grand péril = c’est
un outil d’une puissance inouie, ce qui devrait vous intéresser (beaucoup); 2)
J’ai enfanté un monstre mais je le dis, partant ma conscience éthique est sans
tdche — achetez donc chez moi pour avoir de la vertu en plus de ’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 a fait pures, par ailleurs si

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

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

3. https://xcancel.com/finmoorhouse/status/2044933442236776794 et https://pbs.
twimg.com/media/HGENS8FGWQAANT7Np. jpg (17 avril 2026).

Précédents écrits de Lordon sur son blogue

Défoncer la finance néolibérale : fermer la Bourse

Défoncer la finance néolibérale : actions et actionnaires

Défoncer la finance néolibérale : banques, crédit, dette
Défoncer la finance néolibérale : principes et méthodes
Une fenétre historique

Les jours d’aprés (Questions stratégiques 1)

La crise financiére qui vient

Marx va avoir raison (TA et lutte des classes)

Les collaborateurs

Boulevard de la souveraineté

La France insoumise anticapitaliste ? (toujours pas)
La France insoumise est-elle anticapitaliste ? [non]
L’union ? Quelle union ? [réponse donnée : LFI-CGT]
Le sionisme et son destin

Bétharram, force d’ame

Fascisme, définition

Crise totale

Le scénario manquant [suite aux élections législatives|
Sale tartine [& propos des élections législatives]

Eric Hazan [1936-2024] (hommages)

La fin de I'innocence

[Judith] Butler, [Arié] Alimi et 1’« éthique »
Clarification

Catalyse totalitaire

De la république policiere a la république fasciste ?
Vouloir perdre, vouloir gagner

Krach symbolique

Sont-ils fous ?

L’affrontement

Un pays qui se souleve

Les demeurés de la « légitimité »

Le moment

Une bonne fois

There is no alternative

Fraude électorale

Leur société et la nétre — La Firme des animaux
Maintenant il va falloir le dire

Pleurnicher le Vivant

France Inter comme les autres

Fury room

Critique de la raison gorafique
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désastre » 8.

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

A 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 coté « ferme » ou les IA Labs doivent casquer pour
de bon sans que la demande ait suivi, c’est leur ruine. Si c¢’est du c6té opposé
« Désolé, on avait vu un peu grand, restons-en la », et que les hyperscalaires
se retrouvent bec dans ’eau, ¢a ne se passera pas bien non plus. C’est qu’ils
ont déja 2 trillions de dollars de caper engagés, sans parler de tout ce qu’ils
envisagent pour les années qui viennent (on vise les 5,3 sur la période 2025-
2030, dizit Goldman Sachs 1), 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 OpenAl ne sont encore
des entreprises cotées, par conséquent, pour 1'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. NdE : 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. ?7Ed Zitron, « Al 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.

en Bourse au plus vite pour ne pas se retrouver bon dernier dans un marché
asséché apres les passages de SpaceX 42 et Anthropic*?, est désormais d’avis
qu’il v a lieu de reconsidérer ** : 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 I'allumette. Et c’est toute une
boite qui se présente.

Il y a d’abord les taux d’intérét. 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 4°.
Or avec ceux des Fed funds (les taux d’intervention de la banque centrale ¢)
autour desquels ils gravitent, les taux des US T-Bills*” ont un caractére de
référence qui gouverne toute la structure des taux d’intérét privés. En matiere
de hausse de taux d’intérét 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 cotit de la ressource empruntée — le
taux d’intérét — 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 a 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 boursiére qu’on avait d’abord écartée, il faut y revenir. No-
tamment parce qu’elle a pour caractéristique d’étre massivement nourrie par
des fonds empruntés. Le Wall Street Journal attire attention avec un zeste

42. NdE : SpaceX appartient & Elon Musk. Dans I'TA, c’est du coté hyperscalaire qu’elle
est, Grok étant mineur dans le champ des modeéles. Son entrée en bourse s’est faite le 12 juin
2026 & 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. NdE : Hugh Son, Ashley Capoot, « Anthropic moves closer to mega-IPO as bankers
line up investor meetings », www.cnbc.com, 15 juillet 2026.

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

45. NdE : Olivier Berruyer, Carla Costantini, « Les Etats-Unis et Israél nous entrainent
dans une barbarie suicidaire », elucid.media, 6 mars 2026.

46. NdE : Fed est pour Federal Reserve System, dite en francais Réserve fédérale des
Etats-Unis.

47. NdE : US = United States. T-Bills = treasury bills.
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nom méme 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 financiéres qui ne rigolent pas : car les colits de consommation
d’TA ont littéralement explosé 3. Le cas rapporté de plus grande notoriété est
celui d’Uber qui s’est apergu que son budget annuel prévisionnel d’TA avait
été carbonisé en un trimestre ' — quelle surprise : la légende, d’abord relayée
par les entreprises elles-mémes, avait bien convaincu les salariés que, pour
étre de I’époque glorieuse qui s’annoncait, et démultiplier leur productivité
personnelle comme il convient, ils avaient intérét a s’y mettre. S’il fallait les y
pousser davantage, on a inventé une nouvelle catégorie — le tokenmazxzing, ou
Porgie de tokens (un signe de la vraie foi) —, organisé des palmares 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 & bloc, ont fini en catastrophe par tirer le frein d’urgence'® — ceci
jusqu’a Amazon et Meta ', on mesure ’énormité du paradoxe. Les consom-
mations seraient plafonnées le temps qu’on y voie plus clair. Notamment du
cOté des bénéfices. Or, de ce cOté, 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 'TA
mais demandent un minimum de visibilité sur leurs ROI (Return On Invest-
ment, Retour sur investissement) — pour ’heure limpides comme une flaque
de mazout.

La clarification ne risque pas de s’opérer de sitot, notamment sur le front des
prix ou tout est d’une remarquable instabilité. Courant juin, le Wall Street
Journal annonce le désir d’OpenAl de baisser drastiquement le prix du to-
ken, évidemment pour disputer de la part de marché a Anthropic!”. C’est
une bonne idée mais un peu problématique sur les bords : OpenAl, 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 étre
aussi élastique qu’on veut, il reste que la demande globale, quelle que soit la
politique de prix qui 'aura commandée, aura été déterminée du co6té des en-

13. https://www.ft.com/content/1d37cc08-e0aa-45bad-a4bd-4ad282529314

14. NdE : Janakiram MSV, « Uber Burns Its 2026 Al 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. NdE : « After Amazon, Meta has also imposed limits on Al 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, « OpenAlI Considers Drastic Price Cuts, Anticipating War
for Users With Anthropic », www.wsj.com, 10 juin 2026.

(comme shadow banking system).

Voila en tout cas ou en est le « plan de financement » de I'TA : a devoir aller
fourrager dans « I'ombre ». Ou d’ailleurs on ne rechigne pas pour se porter
volontaire — ’absence de reglementation est la meilleure amie de la croyance.
Goldman Sachs s’extasie alors!” de la diversité des compartiments et des
classes d’actifs prétes a s’engager — déja a hauteur de 130 milliards de dollars
pour 2025 —, le tout sous la banniere pleine d’audace de 1'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 & acquérir pour les data centers), les frontieres entre
catégories d’alternative n’en finissant plus de se brouiller, de méme qu’avec les
acteurs du systeme régulé. Car les banques « leviérisent » ces entités, les fonds
de pension et les assureurs y investissent une partie de I'épargne-retraite (c’est
astucieux), pour certains (assureurs) leur prétent également, c’est la foire a
la ferraille et au jambon. Absolument tous les compartiments de la finance,
sombres ou éclairés, sont donc mouillés dans le financement de I'TA, spéciale-
ment le private credit, déja bien installé sur une ligne de faille 3¢, qui promet
une fameuse béchamel si d’aventure les choses tournaient mal.

Et comment pourraient-elles ne pas? L’équation du business model est déja
en soi intordable : ’ensemble de I'investissement repose sur des hypothéses de
demande a horizon 2030 des plus fragiles. Le monde financier commence douce-
ment a 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 & Anthropic par Appolo et Blackstone 37, deux
fonds de private credit, pour planquer sa dette restera comme un modele du
genre. « Big Sky » : ¢’est le nom du projet, car on a de la poésie chez ces gens-
la. Big Sky propose a Anthropic d’avoir acces 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, ou ils n’apparaitront pas comme la dette qu’ils sont en réalité,
car nous en sommes a un point ou il ne faut plus trop donner des impressions
de surchauffe ni effrayer le monde. Voici maintenant 'usine & 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 a hauteur de
35 milliards, 800 millions en private equity, 34 milliards en private credit; 3)
Les 34 milliards de dette se décomposent eux-mémes en : deux tranches dites
senigor (les plus siires), 'une de 6 milliards notée A1l (Moody’s), '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
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tout a 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 caper respectivement étasunienne et chinoise : elles sont dans
un rapport de 1 & 1025, 443 milliards de dollars en 2025 pour les premiéres,
57 pour les secondes; estimations 2027 : 1000 milliards contre 157. Il semble
qu’en Chine, a défaut de trillions de dollars, on réfléchisse.

On a parlé de « coup de tonnerre » au

moment ou l'offre DeepSeek a été connue Lire aussi Gabrielle Chou,
(fin mars) — pour oublier aussitot que la « La Chine entravée dans la
foudre avait frappé, et mieux retourner & | bataille de I'intelligence arti-
la croyance : celle de I'TA étasunienne. Les | ficielle », Le Monde diploma-
recouvrements du déni ici n’auront pas pu tique, avril 2023.

durer longtemps : aprés un premier pic,
aussitot suivi de relaxation (le temps du déni), la demande de tokens chinois,
mesurée par OpenRouter 13p5, une plateforme d’acces aux principaux modeles,
est partie en fusée (de 5 a 20 trillions de consommation hebdomadaire de to-
kens en un mois), laissant sur place les modéles étasuniens (& 5 trillions). De
I'offre de tokens & prix totalement cassés : il devrait normalement y avoir de
quoi réveiller un peu les fideles car, ici, ¢a n’est plus ni moins que la totalité
d’un business model & 5 trillons de dollars qui menace ruine. Goldman Sachs,
qui est & peu pres ’équivalent de la romaine Congrégation pour la Doctrine de
la Foi, peut bien fouetter les ardeurs en annoncant la généralisation de I'TA 26
non plus simplement « chat » mais « agentic », et que la demande mensuelle
de tokens est partie pour exploser depuis 5 quadrillions (millions de milliards)
« & peine » aujourd’hui?” & quasiment 120 quadrillions de tokens d’ici 2030,
la question subsidiaire de savoir qui la captera a été curieusement omise.

A Tinverse toutefois de son homologue vaticane, la Congrégation Goldman
Sachs n’est pas tout d’une piece. On y tolére de la diversité — rassurons-
nous : moins un signe de vertu que de variété des centres de profit. On se
souvient qu’a la haute époque des subprimes, la banque, coté 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 ou I'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 ’écart entre les données du Fi-
nancial Times et celles de Goldman Sachs. Méme en rappelant que les premieres sont des
données de consommation hebdomadaire, qui plus est & 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 régne dans les données de I'TA.

chemin de la Chine et du Japon2®. Comme pour lui donner raison, et sans
grande considération pour ses partenariats étasuniens du moment, Microsoft
a benoitement annoncé le déploiement de DeepSeek a la place des produits
OpenAl et Anthropic ?°. Privorotsky demande « jusqu’ou I’élastique peut s’éti-
rer », suggere qu’il y a quelque part un « point de rupture », que « les grands
apporteurs de capitauxr sont surexposés au risque », et que « la création de
valeur pour l'actionnaire serait meilleure en allouant moins de fonds a I'IA ».
Le probléme étant que « moins » n’est pas une modalité prévue par I’ensemble
du modele économico-financier de I'TA étasunienne. Point de convergence in-
attendue, par la d’autant plus frappante, ou une voix de Goldman Sachs re-
joint Ed Zitron, le contrarian énervé. Zitron : « L’IA ralentit au moment ot
elle devrait accélérer » 77" Privorotsky : « Le complexe entier de I’IA est
valorisé d’aprés une hypothese de capex indéfiniment croissantes ». Ce que
confirme, mais pour s’en féliciter, et sans voir le probleme, une longue étude
d’Exponential View 3°, qui observe le monde de I'TA conformément & I'opti-
misme de la croyance, c’est-a-dire par extrapolation linéaire — quand elles
ne sont pas log-linéaires3!. Or : « rubber » (élastique), « stretch » (étirer),
« breaking point » (rompre). ..

Finance IA : le sombre et le scabreux

On aura pourtant forcément a y réfléchir de I’« autre » coté de la barriere :
non plus celui de la demande mais, donc, celui des apporteurs de capitaux —
ceux-la mémes qui soutiennent le machin d’ensemble & 5 trillions de dollars.
C’est toujours une histoire & 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 '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 Al Economy », <https://intelligence.exponentialview.co/>.

31. NdE (par Google Gemini) : Dans une fonction linéaire simple (y = az + b), si z
augmente d’une certaine quantité, y augmente d’une quantité constante. Dans un modeéle
log-linéaire, on applique la fonction logarithme (log) & I'une des variables (souvent la va-
riable dépendante, y). L’équation ressemble plutot & : log(y) = ax + b. Ce que cela signifie
concrétement : Lorsque z augmente de maniére constante (par exemple, d’une unité), y ne
croit plus de maniére additive, mais de maniére multiplicative. Exemple typique : La crois-
sance d’une population ou des intéréts composés. Si une quantité double régulierement a
chaque période, elle naugmente 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’ot le terme log-linéaire).



