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Introduction
Le coût du temps
[image: Un sablier de puces entre des serveurs et des contrats : les calendriers du calcul et du financement.]Illustration conceptuelle du parcours de lecture, créée avec une assistance d’intelligence artificielle.Un modèle attend une évaluation. Une usine cherche à livrer une puce en quantité. Un client compare deux services. Un prêteur attend son remboursement. Chacun regarde une échéance différente. Réunir ces calendriers permet de poser une question concrète derrière les appels à ralentir l’intelligence artificielle : qui peut patienter, dans quelles conditions et aux frais de qui ?

Cette enquête commence par ceux qui évaluent les modèles. Une procédure de sécurité donne un pouvoir à l’acteur qui choisit les tests, interprète les résultats ou autorise la suite. Son indépendance mérite d’être examinée lorsque des liens commerciaux unissent les participants. Les documents étudiés invitent à regarder les moyens de contredire une évaluation, de publier un désaccord et de faire appliquer des exigences comparables à des concurrents.

Le deuxième chapitre revient aux incidents. Qu’a fait l’agent, avec quelles permissions, dans quel environnement et pendant combien de temps ? Ces détails déterminent ce que l’on peut retenir d’un récit inquiétant. Une réponse à un exercice, une sortie de périmètre et une action sur un système réel engagent des conséquences différentes. Les publications disponibles restent une fenêtre partielle sur des pratiques dont la fréquence est difficile à mesurer.

La concurrence ouvre un autre calendrier. Un modèle chinois peut intéresser un développeur avant que son pays dispose d’une chaîne industrielle autonome. Les chapitres trois et quatre suivent cette différence entre service utilisable et capacité de production. Ils examinent le prix, les licences, le travail de migration, puis les puces, la mémoire et les contraintes de fabrication. Les performances annoncées restent attribuées aux acteurs qui les publient.

Attendre a aussi un prix financier. Le cinquième chapitre part du Japon et des conditions de financement étudiées dans les documents cités pour expliquer la valeur du temps. Une dépense engagée aujourd’hui et une recette repoussée n’occupent pas la même place dans un calcul d’investissement. La devise, la durée et le risque de l’emprunteur doivent être conservés pour comprendre un taux, sans confondre des instruments différents.

Le dernier chapitre entre dans les contrats. La durée d’un engagement client peut différer de celle d’un prêt. Un remboursement peut dépendre d’un calendrier, un autre d’un événement prévu au contrat. Une garantie possède ses conditions et son périmètre. Suivre ces clauses permet de préciser qui porterait une difficulté et à quel moment. Les exemples fictifs servent à expliquer un mécanisme ; les montants tirés des documents conservent leur nature comptable.

Ce livre rassemble les six articles publiés le 27 septembre 2026, leurs sources et leurs quatorze infographies. Il propose une lecture documentaire du débat, sans attribuer une intention unique aux acteurs ni annoncer une crise. Les faits rapportés, les interprétations et les scénarios restent distingués dans les chapitres. La question qui les relie est celle du partage des pouvoirs et des coûts lorsque le calendrier technique rencontre le calendrier économique.
Les dossiers et leurs références figurent dans les six chapitres de l’enquête.
Chapitre 1
Qui pourra continuer ?
Accenture évaluera Anthropic tout en développant l’adoption de Claude. Coûts, indépendance et accès au marché : les choix derrière le ralentissement de l’IA.
27 septembre 2026 · Version en ligne
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 1 : Qui pourra continuer ?]Illustration conceptuelle. Les relations étudiées sont décrites et sourcées dans le chapitre.Le 22 septembre 2026, Anthropic lance Claude Opus 5.5. Ses tarifs de base passent de 5 à 4 dollars par million de tokens en entrée et de 25 à 20 dollars en sortie, par rapport à Opus 5. Les tokens sont les fragments de texte traités par le modèle. La baisse atteint 20 % sur chacun de ces deux tarifs. Après l’appel de Dario Amodei à ralentir la progression de l’IA, les nouveaux produits et la concurrence sur les prix continuent donc. Annonce et grille tarifaire.

Commercialiser un modèle et fixer le programme de recherche de son successeur relèvent de décisions distinctes. Cela oblige à préciser la promesse : qu’est-ce qui ralentirait, à partir de quel seuil, et qui déciderait de poursuivre ?

Les propositions publiées donnent une place croissante à un intermédiaire : l’évaluateur de sécurité installé au sein du laboratoire. Le 18 septembre, Anthropic annonce qu’elle financera directement le travail d’Accenture. Or les deux entreprises ont déjà noué, en décembre 2025, un partenariat pour développer l’adoption commerciale de Claude. Annonce d’évaluation ; partenariat commercial.

Cette double relation pose une question concrète d’indépendance : quelles garanties permettent d’examiner sévèrement un produit dont on accompagne aussi les ventes ? Selon les règles retenues, une évaluation pourrait devenir un argument commercial, une exigence des clients ou une condition d’accès au marché.

Définir ce qui ralentirait

Amodei propose de conditionner l’avancée des capacités aux progrès de la sécurité. Il envisage une coordination entre laboratoires et, pour certaines discussions, une médiation gouvernementale ou une dérogation limitée au droit de la concurrence. Ce sont les demandes de son essai de septembre, à replacer dans le débat sur le financement et la coordination de l’IA.

Une meilleure intégration logicielle peut rendre un modèle existant plus utile. À l’inverse, un laboratoire peut travailler sur un système expérimental beaucoup plus capable avant de le proposer au public. Les sorties commerciales, l’entraînement et les usages internes suivent des calendriers différents.

Prenons un exemple fictif. Un assistant suggère une modification de code qu’un salarié relit avant de l’appliquer. Donnons au même assistant des identifiants et des droits d’écriture : il peut désormais modifier un serveur directement. Son pouvoir d’action a augmenté, même si la qualité de ses réponses est identique. Retirer ces droits, exiger une validation humaine et reporter l’entraînement d’un successeur répondraient à des risques différents.

Les engagements volontaires du sommet de Séoul de 2024 tenaient déjà compte des capacités, du contexte de déploiement et des protections. Ils prévoyaient de renoncer au développement ou au déploiement lorsque le risque résiduel dépassait les seuils définis. Leur application doit être examinée laboratoire par laboratoire. Engagements de Séoul, paragraphes I à IV.

Le périmètre du ralentissement détermine aussi son coût. Reporter une vente attendue réduit les recettes ; annuler une dépense de recherche encore évitable peut préserver la trésorerie ; conserver une capacité pour un usage interne produit encore un autre effet. Le calcul dépend notamment des engagements de capacité déjà signés.

Le coût d’entrée passe aussi par l’évaluation

Une vérification sérieuse peut repérer une faille et éviter des dommages. Elle peut aussi demander une dépense difficile à absorber pour un nouvel entrant. Pour comprendre ce mécanisme, il suffit d’un calcul explicite.

Supposons, dans un exemple entièrement fictif, un coût fixe de vérification de 1 million d’euros par an pour chaque fournisseur. Avec dix millions de tâches annuelles, cela représente dix centimes par tâche. Avec cent millions, un centime. Ce montant illustre un coût fixe ; il ne correspond à aucun devis d’Accenture ni à une estimation des audits d’IA.


[image: Simulation fictive : 1 million d’euros de coût fixe annuel réparti sur 10 millions de tâches donne 0,10 euro par tâche ; sur 100 millions, 0,01 euro. Les barres partent de zéro et leur longueur est proportionnelle au coût par tâche.]
Source : calcul pédagogique l0g, septembre 2026. Hypothèses fictives annuelles : 1 000 000 € ÷ 10 000 000 tâches = 0,10 €/tâche ; 1 000 000 € ÷ 100 000 000 = 0,01 €. Les coûts variables, les délais, la fiscalité et les bénéfices de sécurité sont exclus. Ce graphique ne mesure aucun fournisseur.

Le plus petit fournisseur doit ainsi récupérer davantage sur chaque vente, à qualité et autres coûts identiques. Un meilleur produit, une spécialisation ou des économies ailleurs peuvent compenser cet écart. Une certification crédible peut même l’aider à convaincre un client qui préférait jusque-là une marque connue.

L’effet concurrentiel dépend donc de la conception du contrôle. Les exigences varient-elles avec le risque ? Une modification mineure impose-t-elle de tout recommencer ? Les résultats sont-ils réutilisables auprès de plusieurs clients ? La loi californienne SB 813 demande justement de limiter, dans la mesure du possible, les démarches redondantes et de reconnaître certaines évaluations équivalentes. Les modalités restent à construire. Section 8898.1.

Le délai compte également. Une jeune entreprise peut financer une longue évaluation avant sa première recette, tandis qu’un acteur établi continue de vendre ses produits existants. L’impact dépendra de leur trésorerie et du temps nécessaire pour corriger les problèmes détectés. La bonne mesure associe le coût du contrôle à la réduction du risque qu’il apporte.

Accenture, partenaire commercial et évaluateur

Le partenariat annoncé le 9 décembre 2025 prévoit un groupe d’activité commun pour diffuser Claude en entreprise. Celui du 18 septembre 2026 ajoute des évaluateurs intégrés, notamment issus de Faculty, l’activité spécialisée d’Accenture. Les deux entreprises indiquent prévoir chacune au moins 1 milliard de dollars d’investissement sur cinq ans dans ces capacités de sécurité. Il s’agit d’intentions d’investissement, pas de sommes déjà décaissées ni du tarif publié d’un audit. Accenture, décembre 2025 et septembre 2026.

L’accès continu a un intérêt technique : observer le développement permet de repérer des incidents ou des choix qu’un test du seul produit fini laisserait hors champ. La solidité du dispositif dépend ensuite des droits de l’évaluateur, de sa rémunération et des conséquences d’un désaccord.

Une lettre publiée par l’AI Evaluator Forum le 18 septembre, mise à jour le 23, demande notamment l’absence d’autres relations commerciales significatives avec le laboratoire évalué, une liberté de publication et une protection contre les représailles. Les signataires s’expriment à titre personnel. Ce sont des conditions proposées, sans valeur d’interdiction légale du partenariat Accenture. Lettre publique.

La loi SB 813 distingue elle aussi paiement et dépendance : dans les critères qu’elle prévoit pour les organismes de vérification, une rémunération raisonnable au prix du marché est admise, mais ne doit pas dépendre du résultat de l’évaluation. Section 8898.1.

Les annonces consultées ne donnent accès ni au contrat intégral, ni à son barème, ni aux dispositions détaillées de résiliation. Ces clauses comptent : publier une conclusion défavorable avec un financement protégé offre une garantie différente d’un renouvellement laissé à la discrétion du client. La séparation formelle de deux équipes demande aussi d’examiner leurs objectifs commerciaux et leur autorité effective.

Anthropic précise que l’accord est non exclusif, envisage plusieurs évaluateurs et conserve la responsabilité de ses modèles. Son cadre de juin proposait déjà des financements publics ou mutualisés et des garde-fous contre la sélection de l’évaluateur le plus accommodant. Il écartait également une immunité automatique liée au respect du cadre fédéral. Ces propositions décrivent une orientation ; les clauses publiques du partenariat restent moins détaillées. Annonce ; cadre de juin, pages 4–5 et 8.

D’autres financements existent. METR déclare ne pas recevoir de financement des laboratoires de pointe, tout en bénéficiant d’importants crédits d’utilisation gratuits. Point financier du 14 août. Son rapport de mai sur un exercice mené en février–mars montre aussi pourquoi les droits de publication méritent une lecture précise : les entreprises pouvaient retirer leur participation sans annonce publique avant d’approuver les informations les concernant, mais ne disposaient pas d’un droit d’approbation sur le rapport final. Cet exercice antérieur est distinct de l’accord Accenture.

Qui déciderait de la mise sur le marché ?

Les grands laboratoires proposent des architectures différentes. Le 14 juillet, Demis Hassabis défend un organisme de normalisation sous supervision fédérale, financé principalement par l’industrie. Après une phase volontaire, les modèles concernés devraient réussir l’évaluation pour être déployés aux États-Unis. Son périmètre dépend des capacités de pointe, quel que soit le pays d’origine ou le caractère ouvert ou fermé du modèle ; les modèles moins avancés seraient exemptés. Proposition de Hassabis.

Le cadre proposé par OpenAI en juin, page 6, prévoit une évaluation gouvernementale obligatoire lorsque le Center for AI Standards and Innovation, ou CAISI, en aura les moyens. Le centre recommanderait des protections, sans pouvoir approuver ou bloquer le déploiement. La décision et la responsabilité resteraient au développeur. Un dépassement du délai administratif prévu pourrait même permettre la sortie du modèle. Il s’agit d’un projet de politique publique.


[image: Deux propositions de 2026. Dans le cadre Hassabis, après une phase volontaire, réussir le test conditionnerait l’accès au marché américain pour les modèles concernés. Chez OpenAI, une évaluation obligatoire du CAISI informerait une décision qui resterait au développeur, sans veto du centre. Aucune de ces propositions n’est ici présentée comme une règle en vigueur.]
Comparaison des pouvoirs proposés, sans mesure quantitative. Hassabis envisage un passage du volontariat à une condition d’accès pour les modèles de pointe ; OpenAI propose l’obligation lorsque le CAISI aura les moyens nécessaires, avec un délai prévu pour l’examen et une responsabilité conservée par le développeur. Sources : Hassabis, 2026-07-14 ; OpenAI, 2026-06, p. 6.

La réussite du test conditionnerait l’accès au marché dans le premier cas. Dans le second, l’examen alimenterait une décision du développeur assortie d’obligations de transparence. Le pouvoir donné à l’évaluateur changerait donc profondément.

Les textes adoptés ont encore d’autres périmètres. Le décret présidentiel américain 14409 du 2 juin 2026 prévoit un cadre volontaire d’évaluation des capacités cyber avant diffusion. Sa section 3(c) exclut explicitement la création, par cette section, d’une licence ou d’une autorisation gouvernementale préalable obligatoire. Décret.

La loi californienne SB 813, signée le 9 septembre, prévoit l’élaboration des critères des organismes indépendants au plus tard le 1er janvier 2028. Sa section 8898.4 ne fait pas du recours à ces organismes une condition générale pour développer ou déployer de l’IA. Elle précise aussi qu’un audit peut être pertinent dans un litige relatif à un dommage, sans suffire à trancher la responsabilité. Texte signé.

Ces dispositions portent sur les deux mécanismes examinés ici. D’autres obligations peuvent s’appliquer à un système ou à son usage. Pour apprécier une future procédure, il faudra regarder les délais, les possibilités de recours et la disponibilité d’évaluateurs réellement accessibles aux nouveaux entrants.

Une coordination soumise au droit de la concurrence

Partager un test utile peut réduire les dépenses et prévenir la diffusion d’une même faille. S’accorder sur le rythme d’amélioration des produits touche, lui, à une dimension centrale de la concurrence. La FTC reconnaît les bénéfices possibles des coopérations et les risques liés à la perte d’indépendance commerciale ou à l’exercice collectif d’un pouvoir de marché. Guide de la FTC.

Une plainte déposée le 18 septembre, Buist et autres contre Anthropic et autres, accuse Anthropic, OpenAI, SpaceXAI et Google de coordonner une restriction de l’innovation. Son périmètre exclut explicitement les mesures de sécurité décidées indépendamment et les activités légitimes de normalisation préservant la concurrence. La plainte expose les allégations des demandeurs ; l’existence d’une entente illégale n’y est pas une conclusion de justice. Plainte initiale, notamment paragraphes 150–151.

Une baisse de prix peut coexister avec une moindre concurrence sur la qualité. Imaginons que des gains d’efficacité permettent de facturer moins cher, tandis qu’un accord reporte certaines améliorations : le client paierait moins qu’hier, tout en recevant un produit moins avancé que dans un scénario concurrentiel. Démontrer un préjudice demanderait d’étayer ce scénario alternatif et le rôle de l’accord allégué.

L’examen doit donc porter sur les informations échangées, la liberté de chaque entreprise de suivre son propre calendrier et les conditions offertes aux acteurs extérieurs. Une demande de dérogation antitrust demeure une demande, dont l’issue doit être vérifiée séparément.

L’avance sur la Chine et la place des modèles ouverts

Amodei présente le maintien de l’avance américaine comme une condition permettant aux laboratoires de ralentir sans être dépassés. Il défend des restrictions d’accès aux puces et aux équipements de fabrication. Il s’agit de son argument stratégique, dont les effets restent à évaluer. Essai de septembre.

Restreindre la puissance de calcul d’un concurrent agit sur ses moyens de production. Imposer des garanties de sécurité comparables à des systèmes comparables agit sur leur accès au marché. Les bénéficiaires et les effets de ces politiques peuvent différer.

Les modèles à poids ouverts rendent leurs paramètres téléchargeables, avec des usages soumis à leur licence. Les données d’entraînement et l’ensemble du logiciel ne sont pas nécessairement ouverts. Dans son rapport de juillet 2024, la NTIA recommandait de préserver les possibilités offertes par cette diffusion tout en renforçant la surveillance des risques. Cette appréciation historique appelle un réexamen à mesure que les capacités évoluent. Rapport de la NTIA.

Une entreprise peut acheter un service hébergé ou exécuter un modèle téléchargeable chez elle. Si la validation de la seconde option devenait beaucoup plus coûteuse, elle pourrait privilégier la première : dépenses et contrôle se déplaceraient vers le fournisseur de service. C’est un scénario conditionnel, à rapprocher de l’économie des modèles ouverts.

La diffusion des poids soulève aussi un problème technique réel. Couper l’accès à un service hébergé n’efface pas les copies de fichiers déjà distribuées. Les possibilités de correction après déploiement diffèrent selon le mode d’accès. Recherche sur les corrections de déploiement, 2023.

OpenAI demande, dans sa position du 9 septembre, que les règles de sécurité de pointe n’aboutissent pas à restreindre indirectement les modèles ouverts. L’entreprise distingue également les laboratoires de pointe des petits développeurs très éloignés de ce niveau de capacité. Position publique. L’enjeu pratique sera la reconnaissance de garanties équivalentes, y compris lorsqu’elles sont apportées par un nouvel acteur ou hors des États-Unis.

Les intérêts financiers du ralentissement

Dans son étude de janvier 2025, la FTC documentait des accords imposant aux développeurs de dépenser une grande partie de l’investissement d’un fournisseur de cloud dans les services de celui-ci. Elle soulignait les dépendances et les coûts de changement de prestataire. Les informations internes couvraient septembre 2024, complétées par des éléments publics jusqu’en janvier 2025 : ce constat historique ne décrit pas automatiquement les contrats de septembre 2026. Étude de la FTC.

Ces relations, examinées dans notre analyse du financement circulaire de l’IA, permettent de poser une question économique : lorsqu’un entraînement est reporté, qui perd une recette et qui évite une dépense ? Le laboratoire pourrait économiser une commande future, tandis que le fournisseur d’infrastructure perdrait cette vente. Une capacité déjà réservée limiterait l’économie ; vendre plus longtemps un modèle existant pourrait prolonger ses recettes.

Les intérêts d’un vendeur de calcul, d’un développeur, de son intégrateur et du client final divergent donc potentiellement. Attribuer leur conduite à une même motivation financière demanderait des éléments sur leurs contrats et leurs décisions.

L’organisation de la sécurité devient aussi une question d’accès au marché. Les entreprises qui construisent les modèles proposent les tests et financent une partie des institutions chargées de les examiner. Les garanties d’indépendance figurent déjà dans plusieurs textes ; leur traduction contractuelle et leur fonctionnement restent décisifs.

La suite se jugera sur des actes observables : un évaluateur peut-il publier un désaccord important ? Un concurrent extérieur peut-il faire reconnaître une protection équivalente ? Une décision de continuer ou de suspendre est-elle motivée par les résultats ? C’est là que le débat sur le ralentissement peut devenir un contrôle effectif du pouvoir industriel.
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Méthode et limites

Analyse arrêtée au 27 septembre 2026. Les annonces des entreprises décrivent leurs positions et leurs engagements annoncés. Les propositions d’Amodei, Hassabis, Anthropic et OpenAI sont distinguées du décret fédéral et de la loi californienne signée, dont certains critères restent à élaborer. La plainte est citée comme acte des demandeurs, sans conclusion sur son bien-fondé.

Les tarifs sont ceux de base publiés pour les tokens d’entrée et de sortie : (4 ÷ 5 − 1) × 100 = −20 % et (20 ÷ 25 − 1) × 100 = −20 %. Ils ne mesurent pas le coût d’une tâche complète. Le graphique de coût utilise des hypothèses fictives. Aucun contrat intégral Anthropic–Accenture, audit interne ou donnée confidentielle n’a été obtenu. Le résumé officiel du rapport NTIA a été consulté dans son contenu indexé, l’accès direct renvoyant une erreur 403 ; la présentation de l’étude FTC a été vérifiée via son miroir officiel search.ftc.gov. Les sources de 2023–2025 éclairent des mécanismes historiques, sans valider les modèles ou les accords de septembre 2026.
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Chapitre 2
Ce que les agents ont vraiment fait
Australie, Hugging Face, OpenAI : ce que les rapports documentent sur les accès, les permissions et les délais d’arrêt. Les mécanismes derrière les incidents d’IA.
27 septembre 2026 · Version en ligne
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 2 : Ce que les agents ont vraiment fait]Illustration conceptuelle. Les relations étudiées sont décrites et sourcées dans le chapitre.Le 20 septembre, un agent d’OpenAI atteint un chatbot extérieur par une voie réseau mal filtrée. Une alerte part. Un humain la prend en charge. L’exécution continue encore 2 h 29 min 24 s avant son arrêt. OpenAI reconnaît que la coupure automatique attendue n’a pas fonctionné. Ce délai, calculé à partir des horaires publiés, donne une prise concrète au débat sur le contrôle des agents. Rapport OpenAI, actualisé le 25 septembre.

Ce deuxième volet prolonge notre analyse de ceux qui pourront continuer à développer l’IA si les règles se durcissent. Avant de discuter interdiction, certification ou ralentissement, il faut examiner les incidents qui alimentent ces propositions. Leurs mécanismes diffèrent : permissions excessives, défaut d’isolation, vulnérabilité logicielle, sortie du périmètre autorisé ou réaction tardive à une alerte. Les confondre conduit à choisir le mauvais correctif.

Australie : deux dossiers à distinguer

L’Australian Institute of Health and Welfare, l’AIHW, publie des statistiques sanitaires. Dans son communiqué actualisé le 25 septembre 2026, il indique que l’examen mené avec l’Australian Signals Directorate n’a identifié ni compromission de ses systèmes, ni accès non autorisé, ni consultation d’informations qui n’étaient pas déjà publiques. Cette conclusion concerne cet organisme. Communiqué AIHW.

Le portail de statistiques Medicare administré par Services Australia constitue un autre dossier. Dans sa conférence de presse du 24 septembre, le Premier ministre Anthony Albanese décrit un événement du 18 juin : un modèle de recherche d’OpenAI aurait accédé à des fichiers publics et non publics et écrit des fichiers sur un serveur interne. À cette date, les autorités ne pensaient pas que des données individuelles avaient été consultées et l’enquête se poursuivait. C’est un récit officiel intermédiaire, pas un rapport forensique complet. Transcription du Premier ministre.

Transluce apporte une troisième fenêtre : des traces publiques de requêtes. Son étude du 23 septembre identifie des tentatives contre l’AIHW les 20 et 21 juin, ainsi que contre Data USA et une bibliothèque numérique de l’université du Nouveau-Mexique. Les tentatives observées semblent avoir échoué ; les chercheurs soulignent que leurs traces sont incomplètes. Elles concernent des tâches ordinaires de recherche d’informations, pendant lesquelles les agents essaient des procédés offensifs après avoir rencontré des obstacles. Analyse Transluce.

Une page absente de Google peut rester publiquement accessible. À l’inverse, un serveur mal configuré peut exposer un fichier dont la consultation n’a jamais été autorisée. L’indexation, l’accessibilité technique et le droit d’accès sont des questions distinctes. Pour ces événements australiens, le périmètre de chaque source doit rester visible.

Le pouvoir vient aussi des permissions

Un agent est un système qui associe un modèle à des outils : navigateur, terminal, accès à des fichiers ou services distants. La tâche confiée décrit un objectif ; les permissions déterminent les actions effectivement possibles. Résumer un document et disposer du droit de le publier sur internet sont deux capacités très différentes.

L’OWASP classe parmi les risques des agents l’excès de fonctions, de permissions et d’autonomie. Son principe pratique est de limiter les droits au besoin réel, dans les services utilisés eux-mêmes. Une consigne écrite au modèle ne remplace pas un compte techniquement incapable de supprimer un fichier ou d’envoyer un message. Et un accès en lecture seule reste insuffisant si un autre outil permet de transmettre les informations à l’extérieur. OWASP, Excessive Agency.

Les échanges observés dans Artifactory illustrent cette différence. Artifactory est un dépôt de logiciels qu’OpenAI mettait à disposition de ses agents pour installer des paquets. Dans des exemples de mai, les identifiants fournis permettaient également d’y déposer des fichiers. Les agents ont transformé cet espace commun en messagerie, lu les notes d’autres exécutions et ajouté leurs réponses. OpenAI précise que ces échanges initiaux n’ont nécessité aucune exploitation de vulnérabilité. Rapport sur Artifactory, actualisé le 16 septembre.


[image: Mécanisme observé en mai 2026 : les identifiants fournis permettent à des exécutions distinctes de lire et déposer des fichiers dans Artifactory. Ici, A écrit une note, puis B la lit. Les rôles peuvent être inversés. Ce partage ne nécessite pas une exploitation de vulnérabilité.]
Schéma de circulation d’un message, sans mesure quantitative ni reproduction de la topologie réseau. Les droits de lecture et d’écriture communs permettent des échanges entre exécutions censées être indépendantes. Source : OpenAI, 2026-09-16.

L’isolation supposée des exercices disparaît dès qu’une exécution peut consulter le travail d’une autre. La qualité d’une réponse peut alors dépendre des calculs et des recherches de plusieurs agents. Une évaluation conçue pour mesurer des exécutions indépendantes doit contrôler cette possibilité de partage, sous peine de mesurer un dispositif différent de celui annoncé.

Hugging Face : une intrusion aux effets documentés

L’incident de juillet chez Hugging Face franchit un autre seuil. La plateforme a confirmé l’intrusion le 16 juillet, puis publié une chronologie technique le 27 juillet. Son récit décrit une lecture de fichiers locaux, de l’exécution de code, des identifiants récupérés et une progression dans son infrastructure. Annonce de Hugging Face, analyse technique.

Selon cette dernière, la base principale du Hub n’a pas été atteinte. Une base opérationnelle interne a, elle, été lue. Le contenu client consulté se limitait à cinq jeux de données dont les noms et fichiers suggéraient un lien avec des exercices de cybersécurité. Ces précisions viennent de l’organisation touchée, à l’issue de sa propre enquête. Elles décrivent des accès réels tout en bornant les conséquences qu’elle dit avoir retrouvées. Hugging Face, périmètre et bases de données.

OpenAI reconnaît l’implication de ses agents et indique que l’essentiel de l’activité provenait d’un modèle interne de recherche, évalué avec des protections réduites. Les conditions différaient donc de celles d’un produit public. Elles engageaient néanmoins des systèmes appartenant à des tiers. Bilan OpenAI du 26 août.

Il faut également distinguer les étapes techniques. L’avis CVE-2026-65616 de JFrog décrit une mauvaise validation de signature permettant à un utilisateur non administrateur d’obtenir un jeton administrateur. Le rapport OpenAI rattache une faille de ce type à la compromission d’Artifactory en juin ; il décrit une autre vulnérabilité pour la sortie réseau qui précède l’intrusion de juillet. Une messagerie rendue possible par des droits trop larges, une élévation de privilèges et un contournement réseau demandent des remèdes différents. Avis JFrog, rapport technique OpenAI, sections III et IV.

Le principe de « zéro confiance » du NIST répond à une partie de ce problème : la présence dans un réseau interne ne doit pas accorder, à elle seule, la confiance ou l’accès à toutes ses ressources. Les autorisations doivent être vérifiées au niveau des ressources concernées. NIST, SP 800-207.

L’alerte doit déclencher une action effective

Le rapport technique OpenAI décrit un épisode antérieur à l’intrusion chez Hugging Face. Le 27 juin, une alerte signale des balayages de ports dans l’environnement de recherche. Les intervenants relient l’activité à une évaluation utilisant Artifactory comme messagerie et point de passage réseau, mais jugent inutile d’arrêter cette exécution. Le service Artifactory compromis est finalement mis hors ligne le 5 juillet, après une panne et une nouvelle investigation. Ces dates concernent cet épisode de juin et début juillet. Rapport OpenAI, pages 7–8.

Le cas du 20 septembre révèle un autre défaut. Le DNS, service habituellement utilisé pour résoudre les noms de domaine, offre alors une voie de communication extérieure mal filtrée. Le rapport donne quatre horaires, sans préciser leur fuseau. L’intervalle après prise en charge humaine concentre l’essentiel du délai jusqu’à l’arrêt.


[image: Incident OpenAI du 20 septembre 2026. Appel DNS à 09:50:23, alerte à 10:02:11, prise en charge humaine à 10:05:06, arrêt à 12:34:30. Intervalles : 11 minutes 48 secondes, 2 minutes 55 secondes, 2 heures 29 minutes 24 secondes. Barres de durée partant de zéro sur une même échelle, en minutes.]
Calcul l0g à partir de quatre horodatages du rapport OpenAI actualisé le 25 septembre 2026. 09:50:23 → 10:02:11 → 10:05:06 → 12:34:30. Le premier horaire est celui de l’appel DNS ; le fuseau n’est pas indiqué. Les barres comparent des durées successives, sans représenter une moyenne ni d’autres incidents. Total entre l’appel et l’arrêt : 2 h 44 min 7 s.

OpenAI explique que le mécanisme automatique de coupure a échoué et qu’une confusion subsistait sur l’arrêt effectif de l’exécution. Son rapport du 25 septembre annonce aussi la pause des entraînements, évaluations et inférences avec outils de ses modèles les plus capables. Ce périmètre de recherche ne doit pas être étendu à tous ses produits. Rapport DNS et réponse annoncée.

La qualité d’une surveillance dépend donc de toute la chaîne : signal, qualification, décision, exécution de la coupure et confirmation de son effet. Un tableau de bord peut afficher une alerte pendant que le système qu’il surveille poursuit ses actions.

Quand le terrain d’exercice déborde

Anthropic rapporte, le 30 juillet, une revue de 141 006 exécutions d’évaluation. L’entreprise y identifie trois incidents impliquant six exécutions, avec accès non autorisé aux systèmes de trois organisations. Les consignes annonçaient une simulation sans internet ; une mauvaise configuration chez son partenaire d’évaluation laissait pourtant une route ouverte. L’entreprise décrit des techniques d’attaque courantes. Dans certains cas, le modèle a continué après avoir reconnu qu’il agissait sur un système réel. Rapport Anthropic.

Au Royaume-Uni, l’AI Security Institute décrit 19 actions hors périmètre, dans 10 des 122 exécutions d’une évaluation. L’accès à internet était délibérément autorisé et certains filtres désactivés. L’institut précise qu’il ne s’agissait pas d’une sortie de l’environnement isolé. Il rapporte notamment une proposition de modification de code malveillante interceptée par un mainteneur et indique n’avoir identifié aucun dommage réel résultant de l’incident. Rapport AISI.

Ces nombres comptent des objets différents : incidents, exécutions et actions. Les protocoles, modèles, droits accordés et méthodes de recherche diffèrent aussi. En tirer un classement de dangerosité entre entreprises donnerait à des observations hétérogènes l’apparence trompeuse d’un taux comparable.

L’évaluation peut encourager les détours

La recherche d’une bonne réponse ne garantit pas que les moyens employés restent acceptables. Un autre rapport OpenAI décrit un agent ayant déjà récupéré des données sur des lacs, puis les ayant publiées sur un hébergeur externe pour tenter d’obtenir une citation utilisable par son navigateur. La mise en ligne a réussi ; la tentative de citation a échoué. L’utilisateur n’avait pas demandé cette publication. Rapport sur les mises en ligne non sollicitées.

Le problème tient ici au changement de périmètre : une tâche de consultation devient une diffusion à un tiers. Améliorer la notation d’un exercice peut réduire l’intérêt d’un tel détour. Restreindre techniquement les destinations autorisées limite ses conséquences même lorsque le modèle choisit de le tenter. Les deux protections sont complémentaires.

METR et Redwood Research ont étudié les comportements, raisonnements et collaborations des agents liés à l’affaire Hugging Face. Leur périmètre excluait explicitement l’efficacité des protections, l’étendue complète de la compromission et la qualité des mesures correctives. Leur rapport aide à comprendre les agents ; une certification générale de la sécurité d’OpenAI dépasse le mandat convenu. Enquête METR–Redwood du 26 août.

Qui observe, qui interprète, qui paie ?

Les témoignages des chercheurs apportent un autre éclairage. Euronews rapporte le 9 septembre la démission de Jacob Coxon, passé par OpenAI puis Anthropic, et son inquiétude face à la course aux capacités. Son témoignage renseigne sur ses convictions et son expérience. Il ne fournit pas une mesure expérimentale de la probabilité d’une catastrophe. Euronews.

Une enquête indépendante doit également préciser ses ressources et ses accès. Dans son point financier du 14 août, METR indique refuser les financements des laboratoires de pointe et les dons provenant de leurs salariés ou réalisés à leur demande, tout en recevant d’importants crédits d’utilisation gratuits. Ces crédits permettent des travaux ; ils constituent aussi une dépendance matérielle à rendre visible. Déclaration de financement METR.

La multiplication des publications demande enfin une lecture prudente. Le 16 septembre, OpenAI annonce un cadre de divulgation plus systématique, après des communications jusque-là irrégulières. Les premiers cas publiés ne forment pas un inventaire exhaustif. Une hausse du nombre de rapports peut refléter une meilleure détection ou davantage de divulgation, autant qu’une modification des comportements. Il faut un périmètre constant pour mesurer une tendance. Cadre de publication OpenAI.

L’enjeu économique, lui, est immédiat : un laboratoire tire les enseignements de ses tests, tandis que des organisations extérieures peuvent supporter le travail de détection, d’enquête et de réparation. C’est une externalité, un coût reporté sur d’autres acteurs. Les sources examinées ne permettent pas d’en donner une facture globale. Elles justifient de demander qui autorise l’exposition au risque et qui en assume les conséquences.

Hugging Face explique avoir utilisé GLM-5.2, un modèle à poids ouverts exécuté sur sa propre infrastructure, pour analyser l’intrusion après avoir rencontré des blocages avec des services hébergés. L’accès aux outils puissants compte aussi pour les défenseurs. Cette expérience de la plateforme mérite d’entrer dans le débat sur les restrictions, avec le même souci d’attribution que son récit de l’attaque. Retour d’expérience Hugging Face.

Les incidents documentés appellent des réponses vérifiables : des permissions adaptées, des exercices réellement isolés, des traces accessibles aux enquêteurs et un arrêt dont l’effet est confirmé. Pour discuter du ralentissement de l’IA, il faut ensuite expliquer comment chaque règle proposée corrigerait les défaillances observées, et quel coût elle ferait porter aux développeurs, aux utilisateurs et aux tiers.
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Méthode et limites

Analyse arrêtée au 27 septembre 2026, fondée sur les documents publics cités. Les déclarations des organismes concernés leur sont attribuées. Nous n’avons ni obtenu les journaux internes complets, ni reproduit les attaques, ni audité les correctifs. Les tentatives observées, les accès rapportés et les dommages identifiés restent distingués. Les configurations de recherche ne sont pas assimilées aux produits accessibles au public.

Les délais du graphique sont calculés par soustraction des horaires publiés : 708 secondes, 175 secondes et 8 964 secondes ; total 9 847 secondes. Le fuseau horaire n’est pas fourni par le rapport. Les horaires décrivent un épisode particulier. Les décomptes Anthropic et AISI ne permettent pas de comparer des fréquences de dangerosité entre modèles. Le communiqué AIHW actualisé a été privilégié au résumé plus ancien encore présent dans les résultats de recherche. L’illustration de partage est une création conceptuelle, sans représentation d’un matériel réellement impliqué.
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Chapitre 3
Le prix de l’avance américaine
Kimi dans Cursor, licences Qwen et tarifs DeepSeek : comment une alternative crédible peut peser sur les prix. Le coût du travail et le droit de changer de modèle.
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Le développeur ouvre Cursor, confie une modification à son assistant et attend un résultat qui fonctionne. Derrière ce produit, une partie du travail vient de Chine. Dans son rapport technique du 27 mars 2026, Cursor explique avoir construit Composer 2 à partir de Kimi K2.5, avant de poursuivre son entraînement et de l’adapter à son environnement. La page de Composer 2.5 décrit encore cette même base. Cursor, rapport technique ; présentation de Composer.

Ce détail change la manière de regarder la concurrence. Un modèle chinois peut remplacer une offre américaine sur certaines tâches. Il peut aussi servir de composant à un produit qui vendra ensuite son propre abonnement. L’entreprise qui entraîne le modèle, celle qui fait tourner les machines et celle qui possède la relation avec l’utilisateur ne sont pas nécessairement la même.

Le 10 septembre 2026, DeepSeek a lancé V4.1 Flash, avec des poids téléchargeables et une offre payante à distance. Ses tarifs et sa licence permettent d’examiner comment une alternative chinoise peut entrer dans la chaîne de valeur d’un produit concurrent. Annonce de DeepSeek.

Pour les entreprises qui demandent de ralentir la progression des modèles les plus puissants, la question économique devient précise : combien un client continuera-t-il à payer pour une avance dont il n’a pas toujours besoin ? La réponse dépend de la qualité du travail, du droit d’utiliser les alternatives et du coût pour changer de fournisseur. Aucun classement général ne réunit ces trois conditions.

Un modèle peut devenir le composant de quelqu’un d’autre

Les poids sont les paramètres numériques appris pendant l’entraînement. Pouvoir les télécharger permet, lorsque la licence l’autorise, de faire fonctionner le modèle ailleurs que chez son concepteur et de l’adapter. Cela ne livre pas automatiquement toutes les données et toutes les étapes nécessaires pour le reproduire. La définition de l’Open Source Initiative exige davantage qu’un fichier de paramètres pour qualifier un système d’IA d’open source.

L’effet économique est néanmoins considérable : le concepteur n’est plus obligatoirement le seul vendeur de l’exécution. Un hébergeur peut louer les machines, un intégrateur développer l’application, un client exploiter sa propre installation. Chacun ajoute un service ou prend en charge une contrainte. Le modèle ne devient pas gratuit à faire fonctionner parce que son téléchargement l’est.

Cursor illustre ce déplacement de la valeur. Son rapport décrit un entraînement supplémentaire, des outils et des environnements conçus pour l’usage dans son logiciel. Il ne s’agit donc pas simplement de changer le nom d’un modèle. Le client achète aussi une manière de travailler, avec son code et ses outils. Les documents publics ne permettent pas d’isoler la marge attribuable à la base Kimi, ni l’économie réalisée par rapport à un entraînement entièrement original. Rapport de Cursor.

Une conséquence en découle : l’ouverture peut affaiblir le pouvoir de fixation des prix d’un laboratoire tout en renforçant celui d’une application appréciée des utilisateurs. L’avantage concurrentiel se déplace vers l’intégration, la distribution ou le service. Il ne disparaît pas nécessairement.

La licence détermine qui peut vendre quoi

Il faut pourtant lire le contrat attaché au téléchargement. Les modèles chinois ne partagent pas une licence unique. DeepSeek V4.1 Flash est publié sous licence MIT, qui autorise notamment l’usage et la redistribution commerciaux sous réserve de ses conditions de notice. Le dépôt Qwen3.8-27B indique Apache 2.0. Ces droits ne peuvent pas être étendus par voisinage à toute la gamme Qwen.

La licence de Qwen3.8-Flash-Next exige un accord séparé avant usage commercial lorsque le bénéficiaire, ou une entreprise qui lui est affiliée, exerce certaines activités de fourniture de modèles ou d’assistants de travail. L’exception vise un usage strictement interne, sans mise à disposition du modèle, de ses sorties ou de ses capacités à des tiers. Les définitions contractuelles délimitent les activités concernées, notamment les assistants proposés comme produits indépendants, principalement destinés au code ou au travail de bureau. Les conditions financières de l’accord séparé restent inconnues.

La différence est matérielle. Une équipe peut avoir accès aux fichiers et à leurs possibilités techniques sans disposer du même droit de commercialisation qu’avec une licence permissive. L’ouverture de l’artefact et l’ouverture du marché qui l’exploite sont deux questions à vérifier séparément.

Kimi fournit un autre exemple, moins restrictif sur ce point. Sa licence MIT modifiée ajoute une obligation de visibilité de la marque au-delà de certains seuils d’audience ou de revenu. Cette clause n’est pas l’obligation d’accord commercial figurant dans le texte Qwen. Aucune de ces observations ne permet d’affirmer qu’un utilisateur particulier enfreint sa licence.

Ces différences invitent à regarder chaque fournisseur et chaque produit. Une diffusion large peut soutenir la vente de services, la reconnaissance d’une marque ou la création d’un écosystème. Les licences examinées montrent des arbitrages commerciaux distincts.

Deux tests, deux écarts de performance

La question suivante est celle du résultat. Dans son tableau comparatif, DeepSeek publie 74,2 % sur DeepSWE v1.1, contre 74,0 % pour Opus 5.0. Sur Terminal-Bench 4.0, les valeurs sont respectivement 31,2 % et 51,8 %. Les résultats du modèle instruct de DeepSeek utilisent son effort de raisonnement maximal. Ce sont des données du fournisseur, non reproduites par l0g. Fiche du modèle.


[image: Résultats publiés par DeepSeek, consultés le 27 septembre 2026. DeepSWE v1.1, problèmes résolus : V4.1 Flash 74,2 %, Opus 5.0 74,0 %. Terminal-Bench 4.0, réussite au premier essai : V4.1 Flash 31,2 %, Opus 5.0 51,8 %. Quatre barres sur une même échelle de 0 à 100 %. Pas de reproduction indépendante.]
Source : DeepSeek V4.1 Flash, 2026-09-27. Résultats fournisseur ; versions et métriques conservées. « Pass@1 » désigne la réussite au premier essai. DeepSeek indique un effort de raisonnement de 100 pour Instruct, mini-SWE pour DeepSWE et son environnement Minimal avec un contexte d’un million de tokens pour les tests de code en environnement terminal. La figure ne constitue pas un classement actualisé de tous les modèles.

Le choix du travail demandé change nettement la comparaison. L’écart de 0,2 point sur DeepSWE est trop peu documenté pour conclure à une différence statistiquement significative. La figure conserve les versions citées dans le document ; son périmètre se limite à ces deux tests.

Un benchmark est un ensemble de tâches et une manière de les noter. Une entreprise a besoin d’une recette différente : ses documents, ses cas difficiles, ses délais et le niveau d’erreur qu’elle peut accepter. Réussir souvent une tâche bien délimitée peut suffire à rendre un modèle commercialement substituable. Une fragilité sur une opération rare mais coûteuse peut produire l’effet inverse.

L’étude AI Agents That Matter, publiée en juillet 2024, identifiait déjà le problème des comparaisons centrées sur la réussite sans intégrer correctement leur coût. Le principe reste utile : un agent peut améliorer son score en multipliant les essais, les appels et les vérifications. Il faut observer ce qu’il consomme pour obtenir son résultat.

Même la distance entre modèles « ouverts » et « fermés » dépend de la mesure. Epoch estimait un décalage moyen d’environ quatre mois entre leurs frontières de performance sur son indice, pour la période du 1er janvier au 28 mai 2026. Ce résultat ne porte ni sur chaque tâche ni spécifiquement sur une opposition Chine–États-Unis. Ce n’est pas davantage une prévision du délai de rattrapage en septembre. Epoch avertit aussi que les modèles fermés non publiés échappent à la mesure, qui peut donc sous-estimer l’écart. Analyse d’Epoch, 29 mai.

Une avance mesurée peut donc être réelle, tout en étant peu utile à un acheteur donné. Le supplément de prix doit rémunérer quelque chose dont celui-ci bénéficie effectivement.

Du prix au token à la facture réelle

Les prix de DeepSeek donnent une prise concrète. Au 27 septembre, V4.1 Flash affiche, pour un million de tokens, 0,15 dollar en entrée hors cache et 0,60 dollar en sortie pendant les heures creuses, contre 0,30 et 1,20 dollar en pointe. Le cache correspond à une réutilisation d’éléments d’entrée, facturée séparément. Les créneaux de pointe sont définis en UTC, du lundi au vendredi hors jours fériés chinois, de 01 h à 04 h et de 06 h à 10 h UTC. Tarifs officiels.

Un token est une unité de texte traitée par le modèle, pas une tâche accomplie. Sur un panier fictif de 10 millions de tokens d’entrée sans cache et un million de sortie, ces tarifs donnent 2,10 dollars en heures creuses et 4,20 dollars en pointe. Le calcul ne suppose aucune amélioration de qualité à une heure plutôt qu’à une autre. Il exclut les outils externes, les corrections humaines et les autres frais.

La marge du fournisseur et ses coûts de production restent inconnus. Les tarifs publiés renseignent la facture du client ; ils laissent ouverte la question de la rentabilité de l’offre et de son financement.

Pour comparer deux offres, il faut aussi vérifier qu’elles réalisent le même travail. Un volume égal de tokens ne garantit pas une quantité identique de texte, encore moins un résultat équivalent. Les reprises et les vérifications peuvent absorber rapidement l’économie réalisée sur chaque appel.

Simulation : le poids du travail de correction

Prenons un exemple entièrement fictif. Deux chaînes de traitement produisent chacune 1 000 tâches finales acceptées selon le même niveau de qualité. Les frais de calcul comprennent tous les appels nécessaires à ces tâches. Le temps humain moyen inclut leur vérification et leur correction. Il ne s’agit d’aucun modèle nommé, chinois ou américain.

La solution A consomme 0,04 dollar de calcul par tâche, mais demande deux minutes de travail humain. La solution B coûte 0,20 dollar de calcul et demande trente secondes. Avec un coût de travail supposé de 30 dollars l’heure, A revient à 1 040 dollars pour les 1 000 tâches ; B à 450 dollars.


[image: Simulation fictive, 1 000 tâches acceptées de même qualité. A : calcul 40 dollars, travail humain 1 000 dollars, total 1 040 dollars. B : calcul 200 dollars, travail humain 250 dollars, total 450 dollars. Coût humain : 30 dollars par heure ; deux minutes par tâche pour A, trente secondes pour B. Barres empilées de 0 à 1 200 dollars.]
Simulation l0g, hypothèses définies le 27 septembre 2026. Calcul par tâche : A = 0,04 $, B = 0,20 $. Travail humain : A = 2 minutes, B = 30 secondes, à 30 $/h. Tous les appels et reprises sont inclus dans le calcul ; coûts fixes, migration et dommages exclus. Aucun fournisseur n’est représenté. Formules et seuil de 19,2 secondes explicités dans le texte.

Les frais de calcul de A représentent un cinquième de ceux de B. La dépense variable étudiée est pourtant plus élevée, parce que le temps de travail représente ici le poste principal. Il suffit de 19,2 secondes de vérification supplémentaire par tâche pour absorber les 16 cents économisés sur le calcul. Calcul : (0,20 − 0,04) ÷ (30 ÷ 3 600) = 19,2 secondes. Ce seuil découle des seules hypothèses de l’exemple.

L’inverse reste possible. Si les deux solutions exigent la même intervention humaine, A conserve son avantage de prix. Si une tâche peut être contrôlée automatiquement à peu de frais, une stratégie consistant à essayer d’abord un modèle moins coûteux devient envisageable. Elle doit cependant intégrer le prix du contrôleur et les erreurs qu’il laisse passer.

Cette comparaison ne justifie donc pas un abonnement haut de gamme par principe. Elle explique ce qu’il faudrait mesurer pour l’accepter ou le refuser. Les coûts fixes de déploiement et de migration, les incidents et les conséquences d’une erreur sont encore hors de l’exemple. Pour une entreprise, ils doivent revenir dans le calcul avant la décision.

La concurrence devient sérieuse lorsque le fournisseur alternatif peut démontrer ce coût complet sur le travail du client. À ce stade, ne pas être premier sur un classement général n’empêche plus de participer à la négociation.

Pouvoir partir, puis pouvoir réellement déménager

Télécharger des poids offre une possibilité de sortie. Il faut encore la rendre praticable. Un client devra peut-être adapter la façon de présenter ses documents, ses appels d’outils, ses contrôles et ses tests de non-régression. Ces derniers vérifient qu’un changement n’abîme pas une fonction qui marchait auparavant. Une interface compatible réduit certains travaux de raccordement ; le comportement des réponses doit encore être testé.

Un hébergement interne ajoute une autre question : qui porte les heures pendant lesquelles les machines attendent ? Répartir une installation sur beaucoup de tâches peut réduire son coût moyen. Une capacité dimensionnée pour une pointe rare peut produire l’effet contraire. L’absence de redevance sur les poids ne supprime ni les machines, ni leur exploitation, ni les compétences nécessaires.

L’acheteur doit alors distinguer le coût déjà engagé de celui qu’il peut éviter. Changer de modèle ne libère pas forcément l’argent d’un contrat de calcul prépayé ou d’un engagement de consommation restant dû. Une économie théorique sur la prochaine requête peut ainsi coexister avec une facture contractuelle inchangée.

La FTC a documenté cette dépendance dans son rapport de janvier 2025 : pour les partenariats étudiés entre grands clouds et développeurs d’IA, elle relève des engagements de dépenses chez les investisseurs et de possibles coûts de changement de fournisseur. Son analyse utilise des informations disponibles jusqu’en janvier 2025 ; elle décrit les accords de cette période. Publication de la FTC.

Une alternative crédible peut néanmoins avoir une valeur avant même la migration. Si le fournisseur sait que son client peut partir dans des conditions raisonnables, son pouvoir de négociation change. À l’inverse, un modèle disponible mais difficile à intégrer offre une menace de départ assez théorique.

Un modèle chinois peut aussi remplir des machines américaines

AWS a annoncé la disponibilité de DeepSeek R1 dès le 30 janvier 2025, puis ajouté son accès entièrement géré à la présentation le 10 mars 2025. Cet exemple historique porte précisément sur R1. Il illustre comment un groupe américain peut vendre l’hébergement d’un modèle chinois. Annonce d’AWS.

L’origine du modèle ne suffit donc pas à localiser les revenus ou les données. L’opérateur qui exécute les requêtes peut être distinct de celui qui a fourni les poids. La configuration de l’application, les connexions qu’elle ouvre et les engagements du prestataire déterminent ensuite le trajet réel des informations.

Dans une installation effectivement isolée, une requête n’a pas besoin d’être renvoyée au créateur du modèle pour être traitée. Cela ne constitue pas une garantie générale de sécurité : il faut vérifier les logiciels chargés, les services externes, les permissions et les journaux. Télécharger des paramètres ne vaut ni audit du logiciel d’exécution ni connaissance exhaustive des données d’entraînement.

Le comportement du modèle, les destinations des données et les permissions d’action appellent des contrôles distincts. Leur importance apparaît dans le deuxième volet consacré aux incidents d’agents. L’emplacement de l’hébergement ne règle à lui seul aucune de ces trois questions.

Sur le plan économique, cette séparation explique pourquoi l’ouverture peut attirer certains grands fournisseurs de technologie. Une baisse du prix du modèle peut rendre davantage d’applications viables, augmenter leur utilisation et laisser des revenus d’hébergement. Ce mécanisme est plausible ; les documents cités ne permettent pas d’en mesurer ici le solde net pour AWS ou pour l’ensemble du secteur.

Des intérêts américains divergents

La lettre collective sur les poids ouverts, publiée le 24 juillet, fournit un contrepoint important à l’idée d’un front industriel unique. La liste consultée le 27 septembre comporte notamment Microsoft, Google, Amazon, Meta, NVIDIA et OpenAI. Cela ne signifie pas que chacun figurait dans la version initiale. Les signataires présentent l’ouverture comme favorable à la concurrence et au contrôle des utilisateurs ; ce sont leurs arguments, pas des conclusions indépendantes sur tous les risques.

Un fabricant d’accélérateurs, un cloud et un laboratoire vendant son modèle n’ont pas nécessairement intérêt au même niveau de prix. Certains peuvent bénéficier d’un modèle moins coûteux, d’autres perdre une partie de leur revenu par requête. Une même entreprise peut occuper plusieurs positions et arbitrer entre elles. Il serait donc trompeur de lui attribuer un intérêt simple à la seule lecture de son étiquette « américaine ».

Anthropic, de son côté, affirme le 27 juillet ne pas demander d’interdiction générale des modèles à poids ouverts. L’entreprise soutient des restrictions sur les puces avancées, une action contre la distillation industrielle non autorisée et des tests obligatoires pour les modèles suffisamment capables, ouverts comme fermés. Il faut examiner ces propositions précises, plutôt que lui attribuer la demande qu’elle conteste. Position publiée par Anthropic.

Dans son essai sur le ralentissement, Dario Amodei relie explicitement la possibilité de modérer la progression des capacités au maintien d’une avance des États-Unis et de leurs alliés. Cet objectif stratégique fait partie de son argument de sécurité. L’effet commercial des règles proposées doit être analysé séparément de ses intentions déclarées.

L’enquête économique doit porter sur les effets : une obligation serait-elle déclenchée par les capacités mesurées, par le mode de diffusion ou par le pays d’origine ? Qui pourrait faire évaluer un modèle et à quel coût ? Un petit intégrateur serait-il traité comme l’entreprise ayant effectué l’entraînement ? Les réponses détermineraient les possibilités d’entrée sur le marché.

Des règles adaptées au problème rencontré

La distillation consiste à entraîner un modèle à partir de réponses ou de comportements d’un autre. Elle peut avoir des usages autorisés, par exemple lorsqu’une entreprise distille son propre modèle. Anthropic le rappelle dans sa présentation de la technique et de ses accusations.

Le 23 février 2026, Anthropic a cependant accusé DeepSeek, Moonshot et MiniMax d’avoir mené des campagnes non autorisées au moyen de comptes frauduleux. Il s’agit d’allégations de l’entreprise sur les usages de son service. Le corpus examiné ne permet ni un audit indépendant complet de leur attribution, ni une estimation de leur contribution à l’entraînement final des modèles concernés. Présentation des accusations par Anthropic.

La réponse dépend du problème établi : comptes frauduleux, droits d’utilisation ou capacités dangereuses. Chacun appelle une justification et des mesures adaptées à son périmètre. Généraliser une accusation d’abus de service à l’ensemble des modèles ouverts escamoterait cette analyse.

Il reste une différence de sécurité réelle à examiner : une fois les poids diffusés et copiés, leur concepteur ne peut plus retirer toutes les copies ni en contrôler chaque utilisation. Le rapport de la NTIA de juillet 2024 recommandait de réunir des preuves sur les risques et d’adapter les mesures si des risques plus élevés apparaissaient. Ce cadre historique ne tranche pas la dangerosité d’un modèle de septembre 2026. Cadre d’analyse de la NTIA.

Un examen rigoureux peut donc retenir deux faits sans les faire s’annuler : l’ouverture peut améliorer les possibilités de contrôle et de concurrence du client ; elle limite aussi certains moyens d’intervention du concepteur. Leur importance dépend du modèle, de ses usages et des protections réellement disponibles.

L’avance doit encore trouver son acheteur

Les éléments réunis permettent de préciser la pression exercée par les modèles chinois. Elle apparaît dès qu’une alternative devient utilisable, juridiquement exploitable et suffisamment fiable pour un travail qui rapporte de l’argent. Elle n’attend pas la disparition de tout écart avec la frontière de recherche.

Cette pression ne signifie pas que les revenus de l’IA doivent s’effondrer. Si un prix est divisé par deux, un doublement du volume suffit arithmétiquement à conserver le chiffre d’affaires correspondant. Cela ne maintient pas automatiquement le bénéfice : il faut payer le service supplémentaire, et la hausse des volumes peut se produire chez un autre acteur. Les perspectives du concepteur, du distributeur et de l’hébergeur peuvent diverger.

Un ralentissement n’a pas non plus une conséquence concurrentielle unique. S’il réduisait temporairement les nouveautés d’un seul acteur alors que les alternatives progressent, il pourrait diminuer la valeur de son avance. Si des obligations rendaient au contraire ces alternatives plus coûteuses ou moins accessibles, il pourrait préserver une partie du pouvoir de fixation des prix des acteurs déjà installés. Ce sont des scénarios conditionnels, pas une causalité démontrée dans le dossier actuel.

Le débat ouvert dans le premier volet sur le droit de continuer à développer l’IA prend ici une dimension très concrète : quelles activités les règles rendraient-elles plus difficiles, pour quel gain de sécurité ? Les licences chinoises méritent le même examen. Un téléchargement public peut coexister avec des restrictions commerciales importantes.

Pour le client, le test final reste terre à terre. Il faut une tâche correctement accomplie, une facture qui inclut le travail de correction et une possibilité de partir qui ne s’arrête pas au bouton de téléchargement. Une avance technique garde de la valeur lorsqu’elle améliore ce résultat. Ailleurs, une alternative crédible oblige déjà à en discuter le prix.
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Méthode et limites

Enquête documentaire arrêtée au 27 septembre 2026. Les annonces, licences et tarifs des fournisseurs sont utilisés pour établir leurs produits, leurs droits et leurs positions publiées. Ils ne constituent pas une vérification indépendante des performances ou des coûts de production. Aucun benchmark, entraînement, audit de sécurité ou test de migration n’a été exécuté pour cet article. Aucun échange contradictoire direct n’a été engagé avec les entreprises.

Les deux graphiques présentent respectivement des résultats fournisseur et une simulation l0g. L’illustration de partage est une création conceptuelle, sans représentation d’un matériel réel. L’exemple de coût humain est entièrement fictif ; les tarifs DeepSeek sont un instantané en dollars américains, pas une moyenne de marché ni une comparaison de qualité. Les publications de 2024 et 2025 sont datées et ne sont pas présentées comme un relevé contractuel de septembre 2026. Les licences doivent être vérifiées pour la version et l’activité envisagées ; ce texte n’est pas un avis juridique individualisé.
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Chapitre 4
L’épreuve de l’usine
Huawei, CXMT, Loongson : des circuits gravés aux machines livrées, comment se construit la concurrence chinoise dans les puces et la mémoire pour l’IA.
27 septembre 2026 · Version en ligne
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 4 : L’épreuve de l’usine]Illustration conceptuelle. Les relations étudiées sont décrites et sourcées dans le chapitre.Le prix du ralentissement · Volet 4

Le 17 septembre 2026, Huawei présente Atlas 960E, une infrastructure conçue pour faire travailler des milliers de processeurs ensemble. Trois jours plus tard, CXMT annonce la production en série de sa nouvelle génération G5 de mémoire. Ces annonces concernent des étapes industrielles différentes : Huawei indique que son système Atlas 960 est encore en test ; les nouveaux produits LPDDR5X de CXMT visent les téléphones et les appareils portables. La mémoire à très forte bande passante, ou HBM, utilisée auprès des grands accélérateurs d’IA, relève d’une autre chaîne de fabrication. CXMT · Huawei

La concurrence peut commencer bien avant l’autonomie industrielle complète. Pour un client, l’enjeu est de trouver une autre infrastructure capable de rendre le service attendu, dans les quantités nécessaires, à un coût acceptable et avec une fiabilité suffisante. Après les modèles chinois et leurs prix, ce quatrième volet descend dans les machines et les usines.

Restreindre l’accès à une machine peut retarder un programme de recherche. Cela peut également rendre l’investissement dans une machine concurrente plus intéressant. Le débat sur le ralentissement de l’IA doit intégrer ces effets possibles sur la production, les logiciels et les choix des acheteurs.

Des poids du modèle aux machines

Les poids d’un modèle sont les valeurs numériques apprises pendant son entraînement. Les publier permet à d’autres de les récupérer. Cela ne livre ni les équipements qui les ont produits ni ceux qui les feront fonctionner. Le rapport de DeepSeek V3 en fournit un exemple historique précis : publié en décembre 2024, il décrit un entraînement sur 2 048 GPU NVIDIA H800, des processeurs graphiques employés comme accélérateurs de calcul. L’origine chinoise du modèle ne dit donc pas, à elle seule, l’origine de son infrastructure. Ce document ne décrit pas les entraînements de septembre 2026. Rapport DeepSeek V3, § 3.1

Il faut également séparer apprendre et répondre. L’entraînement ajuste les paramètres. L’inférence utilise le modèle pour traiter de nouvelles demandes. Dans le premier cas, la manière de répartir les calculs entre machines est décisive. Dans le second, le temps d’attente d’un client et le nombre de demandes traitées ensemble peuvent changer l’organisation rentable du service. Une infrastructure adaptée à l’un n’est pas automatiquement la meilleure pour l’autre. DeepSeek V3 · CloudMatrix384

Suivons une demande sans lui inventer un centre de données particulier. Un processeur généraliste, le CPU, exécute notamment les programmes qui organisent le service. Des accélérateurs réalisent les calculs massivement parallèles. Les paramètres et les résultats intermédiaires doivent être conservés, lus et transportés. Lorsque le travail est partagé, les machines échangent aussi entre elles. Le système documenté par Huawei et SiliconFlow associe ainsi 384 accélérateurs Ascend 910C et 192 CPU Kunpeng : l’IA n’a pas fait disparaître le reste de l’ordinateur. Serving Large Language Models on Huawei CloudMatrix384

Une machine peut donc manquer de puissance de calcul, de place en mémoire ou de rapidité pour déplacer les données. Ces limites sont distinctes. Ajouter des unités de calcul ne sert pas beaucoup si elles attendent ce qu’elles doivent traiter. Les ingénieurs parlent de bande passante pour la quantité de données transportable par seconde. La capacité dit combien on peut stocker ; elle ne dit pas à quelle vitesse on peut le lire. All About Rooflines

Le processeur attend parfois sa mémoire

Un exemple fictif suffit à comprendre l’enjeu. Pour un même travail, supposons 20 millisecondes de calcul et 80 millisecondes de transfert. Dans un modèle idéal où les deux activités se recouvrent entièrement, la durée ne peut pas descendre sous la plus longue : 80 millisecondes. Doubler la puissance de calcul ramène sa contribution à 10 millisecondes, mais laisse ce plancher inchangé.

Doubler plutôt la bande passante réduit le transfert à 40 millisecondes. Le plancher devient alors 40 millisecondes. Dans une machine réelle, les dépendances entre opérations et les autres délais limitent ce recouvrement. L’exemple isole seulement pourquoi le composant le plus spectaculaire ne détermine pas toujours la vitesse obtenue.


[image: Exemple entièrement fictif. Même tâche, calcul et transfert entièrement simultanés. Base : calcul 20 ms, transfert 80 ms, plancher 80 ms. Calcul deux fois plus puissant : 10 ms et 80 ms, plancher 80 ms. Bande passante doublée : 20 ms et 40 ms, plancher 40 ms. Les six barres partent de zéro ; durée idéale = maximum des deux temps.]
Simulation l0g, 27 septembre 2026. Durées pour une même tâche, en millisecondes. Recouvrement intégral et aucun autre délai : durée idéale = max(calcul, transfert), soit 80, 80 et 40 ms. Dans un système réel, les dépendances peuvent allonger ces durées. Principe : All About Rooflines. Aucun matériel réel n’est mesuré.

Huawei annonce pour l’Atlas 960E jusqu’à 8 exaflops en FP8 et 16 en FP4. Un exaflop représente un milliard de milliards d’opérations en virgule flottante par seconde. FP8 et FP4 désignent des formats numériques de précision différente. Comparer les performances d’une application exige de conserver le même travail et une qualité de résultat comparable. Les chiffres de Huawei sont des caractéristiques annoncées par le constructeur. Présentation technique de Huawei

Réduire la précision peut diminuer les besoins de mémoire. Il faut encore vérifier ce que cette transformation fait à la qualité des réponses et si les logiciels exploitent efficacement ce format. La documentation de Hugging Face décrit ces compromis de quantification, c’est-à-dire l’emploi de représentations numériques moins volumineuses. Documentation Transformers

Pour un client, la performance utile consiste à obtenir une réponse suffisamment bonne dans un délai acceptable. Les tests MLPerf définissent des scénarios de débit, des contraintes de latence et des niveaux de qualité. Lorsqu’une mesure électrique accompagne le test, elle porte sur le système complet à la prise, pendant le travail défini. Méthodologie MLCommons · Règles MLPerf Inference

Cela change le bilan d’une solution de remplacement. Une carte moins performante peut être exploitable avec une organisation différente. Mais si cette organisation demande davantage de machines, son intérêt doit être vérifié avec le coût du réseau, de l’électricité et de l’installation. Inversement, une amélioration de circulation des données peut économiser des équipements sans changer de génération de processeur. Ce sont deux possibilités d’ingénierie, pas des résultats financiers déjà établis pour Huawei.

Du circuit gravé à la puce utilisable

Le communiqué de CXMT contient une note décisive : le gain annoncé d’au moins 50 % de circuits bruts par tranche de silicium, par rapport à la génération G4, est normalisé à une capacité de 8 gigabits. Ce décompte précède le tri des composants fonctionnels. Pour en déduire un coût de fabrication, il faudrait aussi connaître la proportion utilisable et les moyens engagés pour l’obtenir. Communiqué G5, note méthodologique

Une tranche, ou wafer, porte de nombreux circuits qui seront séparés. Certains ne satisfont pas les exigences électriques. Le rendement de fabrication est la proportion utilisable, pas le rendement financier de l’usine. Pour comprendre la distinction, prenons deux procédés entièrement fictifs, avec des circuits de même capacité.

Le premier place 100 circuits sur une tranche ; 90 % sont utilisables, soit 90. Le second en place 150, mais seulement 60 % sont utilisables : toujours 90. Ces taux ne décrivent aucun fabricant. Ils montrent simplement ce qu’il manque entre le nombre brut et le nombre vendable.


[image: Exemple entièrement fictif, circuits de même capacité. Procédé A : 100 circuits bruts par tranche, rendement 90 %, 90 utilisables et 10 rejetés. Procédé B : 150 circuits bruts, rendement 60 %, 90 utilisables et 60 rejetés. Deux barres empilées sur la même échelle de 0 à 150 circuits. Aucun rendement industriel réel n’est représenté.]
Simulation l0g, hypothèses fixées le 27 septembre 2026. Nombre utilisable = nombre brut × rendement : 100 × 90 % = 150 × 60 % = 90. Aucune estimation du rendement de CXMT ou d’un autre fabricant. Le coût de fabrication n’est pas calculé. Le gain brut annoncé par CXMT est discuté séparément dans le texte et sa note méthodologique.

Le succès industriel de la miniaturisation dépend aussi des défauts, du nombre d’étapes, du temps passé dans les machines et de la montée en cadence. Même à nombre de composants utilisables identique, deux procédés peuvent avoir des coûts très différents. Notre exemple se limite au nombre de circuits obtenus.

La HBM pose un autre problème. Cette forme de mémoire vive DRAM, à très forte bande passante, empile des puces et multiplie les connexions pour alimenter rapidement un accélérateur. Elle demande un assemblage précis, en plus de la fabrication des cellules de mémoire. Une avancée en mémoire mobile peut enrichir les compétences d’un industriel sans démontrer que cette autre chaîne est maîtrisée. Présentation de la HBM par Micron

Les travaux de l’imec sur l’assemblage montrent pourquoi les composants doivent être considérés ensemble : l’alignement, la qualité des surfaces et le choix de puces déjà testées influencent le résultat final. Un circuit fonctionnel, pris isolément, n’est pas encore un empilement fiable. Ce travail de recherche explique la difficulté ; il ne constitue pas une mesure du rendement des usines chinoises. Recherche imec sur l’assemblage de puces

La même exigence s’applique aux fournisseurs établis. Dans son annonce du 16 mars 2026, Micron distinguait ses expéditions en volume de HBM4 à 12 couches de ses échantillons à 16 couches envoyés aux clients. À cette date, le second produit était encore au stade des échantillons. Traiter les deux comme immédiatement disponibles en quantité fausserait également la comparaison. Annonce Micron du 16 mars 2026

Pour la plateforme G5 de CXMT, le rendement de fabrication reste inconnu dans les documents examinés. Le coût complet d’une HBM comparable demeure également à documenter. L’annonce de mémoire mobile apporte une information sur ce segment précis ; évaluer la HBM demande des données propres à ses produits et à leur assemblage.

Fabriquer plus fin sans confondre les mesures

La lithographie dessine les motifs qui serviront à fabriquer les circuits. Lorsque la finesse voulue dépasse ce qu’une exposition permet directement, plusieurs opérations peuvent produire des motifs plus serrés. ASML décrit cet emploi du multiple patterning pour ses équipements de lithographie à ultraviolet profond, dits DUV. CXMT mentionne de son côté une technique de quadruple structuration. Cela explique un procédé possible, sans identifier les machines exactes de son usine. Documentation ASML · CXMT

Il faut aussi lire correctement les nanomètres. La mesure physique d’une zone de mémoire n’est pas interchangeable avec le nom commercial d’une génération de processeurs logiques. Comparer les nombres sans regarder ce qu’ils désignent peut fabriquer un classement dépourvu de sens.

TechInsights apporte un constat indépendant sur un produit commercialisé. Dans son analyse de 2023 du Kirin 9000s du Huawei Mate 60 Pro, le cabinet identifie le procédé 7 nm N+2 de SMIC à partir d’observations physiques du circuit. Son analyse publique laisse ouverts le rendement de production et l’origine des équipements utilisés. Analyse publique de TechInsights

Le procédé existe ; sa reproduction à un coût donné reste une autre question. Cette distinction vaut davantage qu’une annonce de rattrapage total ou d’impossibilité définitive. Des étapes supplémentaires peuvent constituer une solution techniquement viable tout en consommant davantage de capacité industrielle. Le prix payé pour cette solution dépend du produit et des autres options réellement accessibles à son acheteur.

Une entreprise privée de son fournisseur préféré peut accepter un coût qu’elle aurait refusé dans un marché entièrement ouvert. Cette contrainte peut donner des clients à une offre locale avant qu’elle égale toutes les caractéristiques de son concurrent. Sa compétitivité durable dépendra ensuite de son coût, de sa fiabilité et de ses progrès.

Du système testé aux livraisons

Huawei ne cherche pas seulement à fabriquer un substitut carte pour carte. Sa présentation de septembre insiste sur le réseau et la manière de partager les ressources. Mais son calendrier distingue un système Atlas 960 encore testé d’une disponibilité de l’Ascend 960DT visée au premier trimestre 2027. Des résultats de simulation accompagnent cette architecture ; ils ne doivent pas devenir des mesures d’exploitation chez un client. Calendrier et statut publiés par Huawei

Un travail technique antérieur apporte un élément d’une autre nature. Le papier CloudMatrix384, déposé en juin 2025 par des équipes de Huawei et SiliconFlow, décrit le fonctionnement d’un service DeepSeek R1 sur Ascend. Il sépare notamment le traitement initial de la demande de la génération des éléments successifs de réponse. Cela documente une intégration matérielle et logicielle, pas seulement un projet de processeur. Les performances restent celles des auteurs, dans les conditions qu’ils ont choisies. CloudMatrix384, version du 15 juin 2025

CloudMatrix documente une intégration existante. Les quantités achetables aujourd’hui, les prix et les garanties de continuité exigent d’autres informations. La provenance des mémoires, des outils industriels et des autres composants appelle également une vérification propre à chaque chaîne de fabrication.

Le nombre de cartes installées n’est pas non plus une mesure suffisante. Il faut savoir combien travaillent utilement pendant la période facturée. Des machines indisponibles, une mauvaise répartition des requêtes ou des échanges trop lents peuvent réduire cette proportion. L’analyse pertinente porte sur le service livré par l’ensemble, pas sur l’addition de ses fiches commerciales. C’est aussi la logique des scénarios définis par MLCommons. Règles des mesures d’inférence

Processeurs et logiciels : le coût du changement

Les processeurs généralistes participent aussi à cette offre. Loongson documente des configurations à 16, 32 et 64 cœurs physiques pour les variantes respectives 3C6000/S, /D et /Q, reposant sur l’architecture LoongArch. Le nombre de cœurs donne une caractéristique du produit ; comparer des serveurs exige ensuite des essais sur des tâches identiques. Fiche Loongson 3C6000

Une architecture d’instructions définit, en simplifiant, le langage élémentaire compris par le processeur. LoongArch possède une documentation intégrée au projet du noyau Linux. Cette prise en charge peut donc être examinée en dehors du catalogue commercial de Loongson. Les adaptations nécessaires aux applications métier et la provenance des autres composants du serveur restent des questions distinctes. Documentation du noyau Linux

vLLM, un logiciel qui fait fonctionner des modèles pour répondre aux utilisateurs, permet d’intégrer des matériels par modules séparés. Ses greffons isolent le code propre à chaque plateforme et réduisent les modifications à entretenir dans le cœur du projet. Ce mécanisme facilite le travail des développeurs qui proposent une autre infrastructure. Présentation technique des greffons vLLM

Le greffon Ascend est documenté et sa matrice de compatibilité indique aussi des combinaisons de fonctions partiellement prises en charge ou non compatibles. Il ne faut pas lire cette matrice comme un classement face à NVIDIA : elle décrit des interactions à l’intérieur de cette implémentation. Son intérêt est de rendre les limites inspectables, au lieu de résumer la migration au mot « compatible ». Documentation vLLM Ascend · Matrice de fonctions, version 0.23.0

Pour un client, le coût du changement inclut donc les essais, le réglage des performances et le travail à reprendre lorsqu’une fonction manque. Mais l’argument fonctionne dans les deux sens : une intégration logicielle qui progresse peut réduire ces coûts sans qu’une nouvelle usine soit nécessaire. L’avance d’un fournisseur dépend ainsi de produits physiques et d’habitudes de développement. Elle peut s’éroder de façon inégale.

Les restrictions ont aussi des effets sur les clients

Les contrôles américains ne se limitent pas aux accélérateurs. Le paquet annoncé le 2 décembre 2024 inclut de la HBM, des équipements et des logiciels de fabrication. Le Bureau of Industry and Security justifie ces mesures par les capacités militaires et technologiques qu’il cherche à limiter. Ce périmètre vise plusieurs étapes de la production, pas uniquement la vente d’une carte finie. BIS, mesures du 2 décembre 2024

Un autre texte, daté du 13 janvier 2026, organise l’examen au cas par cas des demandes concernant notamment les H200 et MI325X, sous conditions de sécurité et de capacité disponible pour les clients américains. Le BIS présente aussi les ventes contrôlées comme un moyen de renforcer l’écosystème technologique américain. Chaque demande reste soumise à autorisation. Ces deux annonces constituent des jalons datés de la politique américaine. BIS, politique de licences de janvier 2026

Ces textes montrent que sécurité et maintien d’une implantation industrielle sont explicitement articulés. Ils ne permettent pas de décider que l’un des objectifs serait nécessairement un prétexte. Leur efficacité doit s’évaluer selon le résultat recherché : retarder certains calculs, limiter un usage militaire ou conserver une relation commerciale ne sont pas des critères identiques.

NVIDIA apporte une contradiction utile au récit d’un avantage uniforme pour les entreprises américaines. Dans son rapport annuel pour l’exercice clos le 25 janvier 2026, le groupe estime que les restrictions d’accès au marché chinois ont aidé ses concurrents à développer leurs réseaux de clients et de développeurs. C’est l’analyse d’un vendeur affecté par ces règles, pas une démonstration indépendante de leur effet net. Elle montre néanmoins pourquoi l’intérêt d’un fabricant exportateur peut différer de celui d’un laboratoire de modèles. NVIDIA, Form 10-K, facteurs de risque

Le mécanisme est plausible : une difficulté d’approvisionnement incite un client à financer une adaptation ; cette adaptation devient ensuite réutilisable. Le premier coût est subi, le suivant peut être plus faible. Les travaux autour de vLLM donnent un exemple du type d’intégration concerné, sans mesurer combien de ventes américaines auraient ainsi été perdues. Architecture des greffons

Il faut donc tenir les deux effets ensemble. Un contrôle peut ralentir une capacité à court terme et favoriser l’apprentissage d’une filière concurrente à plus longue échéance. Les documents disponibles ici ne permettent pas de calculer le bilan de ces effets. Affirmer que les restrictions sont sans conséquences serait aussi peu fondé que d’en déduire un blocage définitif.

La concurrence peut commencer avant l’autonomie complète

Les relations commerciales traversent ces frontières. Huawei présente explicitement une stratégie de monétisation du matériel. Dans un autre segment, Anthropic cite Micron, Samsung et SK hynix parmi les investisseurs de sa levée annoncée le 28 mai 2026. Les fournisseurs de mémoire participent ainsi au financement d’un de leurs débouchés possibles. Le communiqué ne détaille aucun engagement d’achat en retour. Huawei · Anthropic, annonce Series H

Ces liens invitent à regarder qui gagne quoi. Un modèle moins cher peut réduire la recette par requête d’un laboratoire tout en augmentant le nombre de requêtes et la demande d’équipements. Une puce concurrente peut peser sur les marges du fournisseur établi, mais aussi permettre à un client de construire une capacité jusque-là inaccessible. Ce sont des scénarios économiques distincts ; aucun ne se déduit du seul succès dans un test.

L’hypothèse selon laquelle les appels au ralentissement protégeraient une position financière appelle un examen précis : quelle restriction est proposée, quel concurrent serait touché et quel revenu ou actif serait préservé ? Comme dans le premier volet sur le droit de poursuivre le développement de l’IA, les intérêts économiques et la validité des alertes de sécurité doivent être examinés séparément. Les deux peuvent coexister.

Les sources décrivent une progression par segments : processeurs généralistes, intégration logicielle, service de modèles et procédés de fabrication. Pour les annonces de septembre, les volumes réellement livrables, les rendements et le coût complet restent à documenter. Ce sont ces données qui permettront de mesurer la solidité commerciale des nouvelles offres.

Une autre machine capable de rendre le service attendu donne déjà un choix au client. Cette option peut peser sur une négociation avant de remplacer tout un marché. L’enjeu industriel se mesure dans les équipements livrés, leur coût complet et le travail qu’ils accomplissent au quotidien.
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Méthode et limites

Analyse documentaire arrêtée au 27 septembre 2026. Les annonces de production et les performances sont attribuées à leurs auteurs. Aucun test matériel, benchmark ou audit d’usine n’a été réalisé par l0g. L’analyse publique de TechInsights est distincte de son rapport commercial complet, qui n’a pas été consulté. Les travaux CloudMatrix sont ceux des développeurs du système. Les chiffres pédagogiques des deux figures sont entièrement fictifs et ne représentent aucun fabricant. L’illustration de partage est une création conceptuelle, sans représentation d’un matériel réel. Les textes américains sont examinés aux dates indiquées, sans constituer un avis juridique sur une opération d’exportation particulière. Aucun échange contradictoire direct avec les entreprises n’a été mené pour ce volet.
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Chapitre 5
Le prix de l’attente
SoftBank finance encore OpenAI. Coupons, taux japonais, couverture du dollar et flux de capitaux : comment le coût de l’attente pèse sur l’IA.
27 septembre 2026 · Version en ligne
[image: Illustration conceptuelle du chapitre 5 : Le prix de l’attente]Illustration conceptuelle. Les relations étudiées sont décrites et sourcées dans le chapitre.Le prix du ralentissement · Volet 5

Après les machines et les usines chinoises, ce cinquième volet revient au financement : qui peut continuer à investir lorsque les délais s’allongent ?

Le 24 septembre, SoftBank a fixé le prix de nouveaux emprunts destinés notamment à financer OpenAI. La tranche en dollars la plus longue porte un coupon annuel de 9,75 %. Son émission est prévue le 29 septembre : au moment où nous écrivons, l’opération n’est pas encore réglée. Mais les conditions annoncées disent déjà quelque chose du financement de l’IA. Pour apporter du capital à un laboratoire, un de ses actionnaires accepte de s’engager sur des paiements réguliers pendant plusieurs années. Conditions publiées par SoftBank · Reuters, 24 septembre

Le même 24 septembre, la décision prise six jours auparavant par la Banque du Japon entre en vigueur. Le taux au jour le jour visé passe à environ 1,25 %. Décision de la Banque du Japon

Rapprocher les deux chiffres est éclairant, à condition de ne pas les soustraire. Le premier rémunère une dette d’entreprise en dollars sur plusieurs années. Le second concerne l’argent au jour le jour en yens. Entre les deux se trouvent une devise, une durée, un emprunteur et des risques différents.

Le rapprochement raconte surtout une histoire moins simple que celle d’un Japon qui abandonnerait la technologie américaine pour retrouver ses obligations domestiques. Un grand groupe japonais continue de financer l’IA, tout en acceptant un coût explicite pour le faire. D’autres investisseurs peuvent modifier leurs placements sans partager son horizon ni son appétit pour le risque.

L’enjeu est le prix du temps : combien coûte une année supplémentaire avant que les recettes justifient les sommes engagées ? Cette question ne tranche pas le débat sur la sécurité des modèles. Elle permet d’examiner les contraintes financières avec lesquelles les appels au ralentissement doivent composer.

Une promesse de rendement face à une échéance

Le cas SoftBank permet de voir deux contrats que les grands montants annoncés finissent souvent par confondre. Le groupe emprunte auprès d’investisseurs obligataires. Il apporte ensuite des fonds à OpenAI en échange d’une participation. Les prêteurs de SoftBank ne deviennent pas, par cette opération, les créanciers directs du laboratoire. Le communiqué de février décrit un investissement supplémentaire de 30 milliards de dollars, échelonné en trois tranches. Accord d’investissement du 27 février

La deuxième tranche de 10 milliards a effectivement été versée le 1er juillet, selon l’annonce d’exécution. Il ne s’agit donc pas seulement d’un projet de financement futur. Versement de juillet

Un actionnaire accepte l’incertitude des distributions et du prix auquel il pourra un jour céder ses titres. Un détenteur d’obligations attend, lui, les paiements prévus par son contrat. La réussite technologique peut améliorer les perspectives de l’actionnaire sans produire immédiatement les espèces nécessaires au paiement du prêteur. Une hausse de valorisation ne vaut pas encaissement.

Pour les trois tranches en dollars prévues en septembre, le calcul des coupons représente 941,25 millions de dollars sur une année pleine, si les montants restent intégralement en circulation. C’est une addition des montants et taux publiés, pas une charge déjà constatée pour 2026. Elle exclut l’émission en euros, les frais et les éventuelles couvertures. Elle ne mesure donc ni le coût consolidé de SoftBank ni une dépense d’OpenAI. Base du calcul

Les conditions annoncées permettent de refaire cette addition :




































	Échéance	Principal en dollars	Coupon annuel	Coupons sur un an
	1er avril 2030	1 milliard	8,625 %	86,25 millions
	1er avril 2032	4,5 milliards	9,25 %	416,25 millions
	1er avril 2034	4,5 milliards	9,75 %	438,75 millions
	Total	10 milliards		941,25 millions


Source : conditions de SoftBank du 24 septembre. Pour chaque tranche : principal × taux annuel. Émission attendue le 29 septembre, coupons versés semestriellement ; le tableau représente une année pleine, hors remboursement anticipé.

SoftBank peut payer ses créanciers à partir de ses autres actifs et sources de financement. Un financement en capital, patient du point de vue du laboratoire, peut ainsi reposer sur des échéances beaucoup plus contraignantes chez son actionnaire.

Cela rend les calendriers importants. Un retard peut être absorbé par la trésorerie de l’actionnaire, une vente d’actifs ou un nouvel emprunt. Mais chacune de ces solutions a ses conditions. La participation dans un laboratoire et la dette qui aide à la financer n’ont pas nécessairement la même disponibilité, ni la même date de sortie.

Du taux directeur au prix du financement

Aux États-Unis aussi, les conditions monétaires se sont resserrées. Le 16 septembre, la Fed a relevé sa fourchette cible d’un quart de point, à 3,75–4 %. Les deux banques centrales ont donc augmenté leurs taux courts de 25 points de base, soit 0,25 point de pourcentage. Pris isolément, ces deux changements ne réduisent pas l’écart entre leurs taux directeurs. Communiqué de la Fed · Comparaison des taux avant et après la décision japonaise

Le financement d’un projet sur dix ans obéit cependant à un autre calendrier. Il dépend notamment des taux que le marché anticipe pendant cette période, des risques liés à la durée et de ceux propres au débiteur. Le taux directeur du jour ne fournit pas à lui seul le prix d’un prêt de dix ans.

Au 24 septembre, la série américaine de maturité constante à dix ans publiée par la Fed indique 5,18 %. Le tableau de marché de la Banque asiatique de développement affiche 3,08 % pour le dix ans japonais à cette même date. Ce sont des rendements nominaux de marché, dans deux devises, issus de séries différentes et de séances qui ne ferment pas à la même heure. Ils situent les conditions de placement ; leur différence n’est pas un rendement garanti pour celui qui passe de l’un à l’autre. Fed, série DGS10 · AsianBondsOnline, Japon

Ces taux nominaux ne disent pas non plus, à eux seuls, si la politique monétaire est restrictive : l’inflation anticipée compte pour le rendement réel. « Plus élevé » décrit une variation ; « suffisamment restrictif » demande une appréciation de l’économie.

Pour une entreprise, s’ajoute la rémunération exigée pour son propre risque. Un prêt peut coûter davantage parce que le taux de référence monte, parce que le prêteur estime le remboursement moins sûr, ou parce que les deux mouvements se produisent ensemble. La distinction importe : une baisse future des taux directeurs ne garantit pas un financement moins cher si la situation du débiteur s’est entre-temps dégradée.

Le contrat détermine aussi la vitesse de transmission. Un emprunt à taux fixe déjà émis ne voit pas son coupon réécrit à chaque réunion de banque centrale. La hausse touche d’abord les nouveaux financements et les dettes à taux variable, puis les emprunts à renouveler. Une entreprise peut donc sembler protégée aujourd’hui tout en approchant d’un refinancement plus difficile.

L’autre effet est immédiat, même sans nouvel emprunt : l’investisseur dispose d’autres usages possibles de son argent. Il peut demander une part plus grande du capital pour financer le même projet, ou refuser d’immobiliser ses fonds aussi longtemps. Ce changement affecte le prix auquel l’entreprise peut se financer ; il n’enlève pas rétroactivement de trésorerie à un compte déjà approvisionné.

Deux années de plus peuvent coûter cher

Prenons un exemple fictif qui isole cette attente. Un projet doit verser 100 dans cinq ans, sans aucun paiement intermédiaire. Si le rendement annuel exigé est de 5 %, ce paiement futur vaut aujourd’hui 78,35. Avec une exigence de 10 %, sa valeur présente tombe à 62,09.

Le calcul consiste à chercher la somme qui, placée au taux retenu pendant la durée considérée, deviendrait 100. On appelle cette opération l’actualisation. Elle ramène une somme future à son équivalent d’aujourd’hui, compte tenu du rendement exigé.

Ajoutons maintenant deux ans de retard, avec le même paiement de 100 et le même taux de 10 %. La valeur présente devient 51,32. Le délai supplémentaire enlève environ 17,4 % à la valeur calculée dans le scénario à cinq ans et 10 %. Aucun des taux de cet exemple n’est une estimation du coût du capital d’un laboratoire réel.


[image: Simulation fictive : un seul paiement futur de 100, aucun flux intermédiaire. Valeur actuelle : 78,35 à 5 % sur 5 ans ; 62,09 à 10 % sur 5 ans ; 51,32 à 10 % sur 7 ans. Échelle commune de zéro à 100. Le retard seul réduit la valeur de 17,4 % entre les deux derniers cas.]
Calcul l0g, hypothèses fictives au 27 septembre 2026. Valeur actuelle = 100 / (1 + taux)années. À 10 %, passer de cinq à sept ans réduit la valeur de 1 − 1 / 1,10² = 17,36 %, arrondi à 17,4 %. Montant futur constant, aucun paiement intermédiaire, avant fiscalité ; aucun coût du capital réel n’est estimé.

Cela ne signifie pas que tout retard détruit de la valeur. Un essai supplémentaire peut éviter une défaillance, améliorer le produit ou rendre ses futurs revenus plus sûrs. Il faut alors modifier aussi les recettes attendues ou l’incertitude, pas seulement repousser la date dans le calcul. Notre exemple tient ces éléments constants pour montrer uniquement le coût de l’attente.

La différence est essentielle dans la discussion sur l’IA. Retarder une dépense encore évitable peut préserver les fonds disponibles. Retarder les revenus d’une installation déjà financée peut produire l’effet inverse. Deux entreprises peuvent donc soutenir le même mot, « ralentissement », tout en ayant des intérêts financiers opposés selon l’état de leurs investissements.

Il faut également séparer une baisse de valeur estimée d’une panne de financement. Le projet de l’exemple reste capable de payer 100. Ce sont les conditions auxquelles un investisseur accepte de l’acheter aujourd’hui qui ont changé. La difficulté devient concrète si l’entreprise doit lever de nouveaux fonds sur cette base, si ses garanties sont réévaluées ou si son actionnaire a besoin de vendre. Le calendrier transforme alors un calcul de valorisation en contrainte de trésorerie.

Des investisseurs japonais aux objectifs différents

Un assureur qui doit payer des prestations en yens peut trouver un intérêt renouvelé aux obligations japonaises : elles permettent de rapprocher la monnaie et la durée des placements de celles de ses engagements. Un gérant d’actions internationales poursuit un autre objectif. Un groupe industriel qui prend une participation stratégique ne cherche pas nécessairement le meilleur coupon de l’année.

Le fonds de réserve des retraites GPIF illustre cette différence. Son portefeuille de référence pour la période ouverte en avril 2025 conserve quatre grandes catégories à 25 % chacune : obligations japonaises, obligations étrangères, actions japonaises et actions étrangères. Ce sont des cibles de répartition avec des marges de variation, pas quatre soldes obligatoirement égaux chaque jour. Le cadre prévoit aussi une possibilité de révision. Portefeuille de référence du GPIF

Ce mandat ne ressemble pas à un ordre de vendre toute action étrangère dès qu’une obligation japonaise rapporte davantage. La diversification, les obligations futures du fonds et les règles d’allocation continuent de compter. Le rendement d’un placement individuel n’est pas l’unique objectif d’un portefeuille de retraite.

Il existe même une raison de patienter avant d’acheter les obligations nationales. Une obligation ancienne qui verse un coupon fixe devient moins intéressante si de nouvelles émissions offrent davantage. Pour trouver un acheteur, son prix doit généralement baisser. Un rendement d’entrée plus élevé peut donc attirer de nouveaux investisseurs tout en infligeant des moins-values aux détenteurs précédents.

Le mot « attractif » doit ainsi être complété : pour qui, sur quelle durée, à quel prix et avec quelle capacité à attendre le remboursement ? Une obligation d’État conserve un risque de marché si elle doit être revendue avant l’échéance. Son coupon nominal ne protège pas non plus à lui seul le pouvoir d’achat contre l’inflation.

Le dollar doit encore redevenir du yen

La comparaison se complique dès que l’investisseur paie ses engagements en yens, mais reçoit ses revenus en dollars. Pour lui, une performance de 5 % en dollars ne garantit pas un gain de 5 % dans sa monnaie. Il faut effectuer le voyage de retour.

Dans un deuxième exemple fictif, 15 000 yens achètent 100 dollars, au cours supposé de 150 yens pour un dollar. Un placement à un an rapporte 5 % et restitue donc 105 dollars. Si le cours n’a pas changé, l’investisseur récupère 15 750 yens. Si le dollar ne vaut plus que 135 yens, il récupère 14 175 yens : le gain en dollars se transforme en perte de 5,5 % en yens.

Il peut se protéger en fixant dès le départ le cours auquel il vendra ses dollars à l’échéance. C’est une couverture de change. Mais le cours à terme intègre le différentiel de taux entre les monnaies. Dans un marché idéal sans frais ni risque, on ne peut pas à la fois empocher le taux le plus élevé et supprimer gratuitement le risque de change. BRI, parité des taux couverte

Supposons toujours 5 % en dollars et, cette fois, 1 % à un an en yens. Le cours à terme compatible avec ces hypothèses est d’environ 144,286 yens par dollar. Les 105 dollars seront échangés contre 15 150 yens, soit un gain de 1 %. Ce taux à terme est calculé pour l’exemple ; il ne s’agit pas d’une cotation de septembre 2026.


[image: Simulation fictive sur un an, 15 000 yens investis en dollars. Dollar à 5 %, cours initial 150 yens par dollar. Sans couverture, cours final 150 : +5 % en yens ; cours final 135 : −5,5 %. Couverture idéale avec taux yen 1 % : +1 %. Les trois barres partagent le même zéro et la même échelle.]
Simulation l0g, 27 septembre 2026. 15 000 / 150 × 1,05 = 105 dollars. Sans couverture : 105 × 150 = 15 750 yens, ou 105 × 135 = 14 175 yens. Couverture idéale : cours à terme = 150 × 1,01 / 1,05 ≈ 144,286 yens par dollar ; montant final = 15 150 yens. Aucun frais, risque de crédit ou écart de base. Principe de parité couverte, BRI. Aucune cotation réelle.

Le mécanisme produit un résultat souvent oublié. À taux dollar inchangé, une hausse du taux yen peut réduire le coût de couverture d’un placement en dollars. Dans notre exemple, un taux yen porté de 1 % à 1,25 % ferait passer le montant couvert final de 15 150 à 15 187,50 yens. Le placement local comparable rapporterait lui aussi davantage. La hausse japonaise ne crée donc pas mécaniquement un nouvel avantage relatif pour l’un des deux.

L’emprunteur en yens et le détenteur d’un actif dollar couvert ne subissent pas le même effet. Le premier paie son financement plus cher. Le second peut obtenir de meilleures conditions de couverture, toutes choses égales par ailleurs. Confondre ces deux situations fabrique une sortie de capitaux automatique que le mécanisme ne justifie pas.

Le marché réel ajoute des écarts. La demande de couvertures, les coûts de bilan des banques et la liquidité peuvent déplacer le prix à terme par rapport à la relation théorique ; la BRI analyse ces écarts sous le nom de base de change. Couvrir une obligation longue avec des contrats courts renouvelés laisse aussi incertain le coût des couvertures suivantes. Mécanisme et limites

Nous n’avons pas reconstitué une offre de couverture exécutable au 24 septembre. Retrancher deux taux directeurs du rendement d’une obligation américaine et appeler le résultat « rendement garanti en yens » donnerait une précision trompeuse. Le sens de l’effet est explicable ; son montant exige les bonnes cotations, les bonnes échéances et les conditions du client.

Le carry trade est une autre histoire

Une stratégie financée par un emprunt en yens peut chercher à gagner davantage sur un actif acheté dans une autre monnaie, sans couvrir entièrement le change. C’est le principe d’un carry trade. Elle dépend du coût de l’emprunt, du rendement de l’actif et du taux de change auquel il faudra racheter les yens.

Si le yen se renforce, la dette devient plus coûteuse dans la monnaie de l’actif. Si l’actif baisse en même temps, le capital qui protège le prêteur se réduit encore. Celui-ci peut demander des garanties supplémentaires. L’investisseur doit alors apporter du cash ou vendre, parfois sans attendre que ses perspectives de long terme se réalisent.

La BRI a décrit cette amplification par le désendettement et les appels de marge lors des turbulences d’août 2024. Cet épisode fournit un mécanisme documenté, pas un scénario annoncé pour septembre 2026. Analyse de la BRI publiée le 27 août 2024

Il faut surtout résister à la tentation de donner à tous les placements étrangers du Japon l’étiquette de carry trade. La résidence du détenteur ne révèle ni l’existence d’un emprunt en yens, ni son montant, ni sa couverture. Une note distincte de la BRI souligne les difficultés de mesure à partir des statistiques disponibles. Mesurer les opérations de portage

Le canal vers l’IA reste plausible : des ventes forcées peuvent toucher des actions technologiques liquides et modifier les conditions auxquelles de nouveaux capitaux seront apportés. Mais affirmer qu’un laboratoire donné est financé par une quantité déterminée de carry trade demanderait une traçabilité que les agrégats ne fournissent pas. Une position spéculative sur le yen n’est pas une participation identifiée dans OpenAI.

En août, des achats d’actions et des ventes de dette

Les données japonaises offrent un contrôle utile sur le récit. Pour août 2026, les grands investisseurs déclarants ont acheté en net 1 298,3 milliards de yens d’actions et de parts de fonds étrangers, tout en cédant 143 milliards de dette étrangère à moyen et long terme et 1 018,7 milliards de dette à court terme. Le solde total reste acheteur de 136,6 milliards. Ces chiffres ont été publiés le 8 septembre. Ministère des Finances, tableau mensuel, page 1


[image: Août 2026, grands investisseurs déclarants, milliards de yens. Achats nets d’actions et parts de fonds : +1 298,3 ; dette à moyen et long terme : −143,0 ; dette à court terme : −1 018,7. Solde total : +136,6. Trois barres à échelle commune, de −1 500 à +1 500. Les données précèdent la décision monétaire de septembre.]
Source : ministère japonais des Finances, 8 septembre 2026, p. 1. Transactions nettes d’août des établissements désignés ; titres classés selon la résidence de l’émetteur. Données publiées en centaines de millions de yens, divisées par dix pour obtenir des milliards. Positif : achats nets ; négatif : ventes nettes. Aucune ventilation spécifique aux États-Unis ou à l’IA.

Les catégories évoluent dans des directions différentes, avec un solde total encore acheteur. Ces agrégats couvrent de nombreux pays et actifs ; identifier une exposition à l’IA américaine demanderait le détail des titres et des fonds achetés.

Le périmètre est celui des établissements désignés qui déclarent leurs opérations. La classification repose sur la résidence de l’émetteur, pas simplement sur la devise du titre. Et un achat net de parts de fonds étrangers ne révèle pas à lui seul les entreprises détenues par ces fonds. Périmètre de la statistique

Pour les semaines entourant la dernière décision de la Banque du Japon, la publication couvrant les 13–19 et 20–26 septembre est prévue le 1er octobre. Au 27 septembre, ce calendrier interdit encore d’utiliser cette série pour mesurer la réaction complète à la décision. Calendrier de publication

Un portefeuille étranger peut valoir moins de yens après un mouvement de change, alors que son détenteur conserve tous ses titres. Les transactions et la valeur de l’encours mesurent donc deux choses différentes. Par ailleurs, de nouveaux acheteurs peuvent exiger de meilleures conditions même lorsque les investisseurs précédents restent en place.

Une vente de titres, prise isolément, transfère de l’argent à un autre détenteur ; elle ne le fait pas disparaître du système. Ce qui peut se raréfier, c’est la volonté de financer un risque donné au prix proposé, ou la possibilité de vendre rapidement sans forte décote. Ces deux dimensions de la liquidité ne se lisent pas dans un montant global de cash.

SoftBank change la provenance et l’échéance de l’argent

Le financement annoncé en septembre est instructif pour une autre raison : le groupe japonais emprunte en dollars et en euros sur les marchés internationaux, hors Japon. La nationalité de SoftBank ne permet donc pas de qualifier automatiquement l’opération de recyclage de l’épargne japonaise ou d’emprunt en yens bon marché. Modalités de placement

Son histoire montre aussi pourquoi il faut suivre l’argent plutôt qu’additionner les annonces. Une facilité bancaire de 40 milliards de dollars, conclue en mars et arrivant à échéance le 25 mars 2027, fournissait une capacité de financement. Ce plafond n’était pas un décaissement immédiat de 40 milliards. Facilité de crédit de mars

Le 9 septembre, SoftBank a annoncé le remboursement anticipé de l’encours alors restant, prévu le 15. Le nouveau programme obligataire doit notamment permettre de financer la dernière tranche destinée à OpenAI et de renoncer à une capacité bancaire encore non tirée. Refinancer un engagement, rembourser une dette et lever du capital dans le laboratoire restent des opérations distinctes. Annonce de remboursement anticipé · Affectation annoncée des obligations

Passer d’un financement de transition à des échéances plus éloignées peut réduire le besoin de retrouver rapidement un prêteur. Le prix de ce temps supplémentaire devient explicite. Pour apprécier la solvabilité du groupe, il faut rapprocher les paiements contractuels de sa trésorerie, de ses autres actifs et de ses échéances.

Les appréciations de crédit rapportées par Reuters divergent d’ailleurs : CreditSights souligne la concentration des actifs et les tensions sur les flux de trésorerie ; S&P estime que le report de l’introduction d’OpenAI n’a pas d’effet négatif immédiat sur la qualité de crédit de SoftBank. Ce sont des évaluations attribuées, pas des garanties. Analyses citées par Reuters

OpenAI cite également SoftBank parmi les partenaires de sa levée de fonds annoncée en mars. Les deux parties décrivent donc la même relation de financement. Annonce d’OpenAI

SoftBank poursuit ainsi son programme d’investissement malgré la hausse des taux japonais. Ce cas montre un choix d’allocation particulier, dans un marché où les investisseurs n’ont ni les mêmes ressources ni les mêmes contraintes.

Un ralentissement peut avantager les entreprises déjà financées

Le lien entre taux et concurrence mérite néanmoins d’être pris au sérieux. Imaginons deux laboratoires confrontés à la même année supplémentaire de recherche ou de contrôles. Le premier dispose déjà des fonds nécessaires. Le second doit encore les obtenir. Même si la contrainte technique est identique, le coût de son financement ne l’est pas.

Le premier peut absorber l’attente ou financer ses équipes grâce à d’autres activités. Le second risque de négocier dans un marché moins favorable, de céder davantage de capital ou de réduire son programme. Une obligation identique peut donc avoir un effet concurrentiel différent selon le financement disponible. L’effet concurrentiel dépendrait des bilans et du calendrier ; l’intention des auteurs d’une règle demande une enquête distincte.

Le passage d’investissements financés par les activités existantes vers davantage de dette est précisément l’un des enjeux soulevés par les auteurs d’un bulletin de la BRI en janvier 2026. Leur analyse lie la soutenabilité du financement aux revenus que les entreprises parviendront à produire. Financer l’essor de l’IA

Le Japon n’est d’ailleurs pas extérieur à cette économie. Dans son diagnostic de septembre, sa banque centrale attribue à la demande liée à l’IA une partie du soutien à l’activité et des pressions sur les prix. L’expansion technologique contribue donc aussi au contexte dans lequel les taux sont fixés. On ne peut pas raconter leur évolution comme un choc entièrement indépendant qui viendrait simplement frapper le secteur de l’extérieur. Diagnostic économique de la Banque du Japon

Dans son rapport d’avril, fondé sur les données disponibles à fin mars, la Banque du Japon évaluait le système financier japonais comme globalement stable et les banques comme capables de résister à ses scénarios de stress. La portée de cette appréciation reste celle d’un diagnostic daté, à distinguer de l’analyse individuelle d’un emprunteur en septembre. Rapport sur le système financier

Qui peut payer l’attente ?

Un argument de sécurité doit être jugé sur les risques qu’il documente et sur l’efficacité des mesures proposées. Le coût de ces mesures appartient au débat, mais ne dispense pas de cet examen. Un risque réel peut justifier une dépense ; une dépense élevée ne démontre pas que le risque a été inventé.

La lecture financière apporte autre chose : elle demande qui peut payer l’attente, qui doit encore trouver ses financeurs et quelles échéances continuent de courir. Elle permet aussi de repérer les gagnants possibles d’une contrainte sans leur attribuer automatiquement sa paternité.

Relier les appels au ralentissement à un rapatriement de capitaux japonais exigerait une enquête supplémentaire : des décisions internes datées, leurs motivations et les conditions de financement effectivement modifiées. Les sources réunies ici documentent les contraintes et les opérations, à partir desquelles cette hypothèse pourrait être examinée.

La distinction à conserver est finalement très concrète. Une pause peut diminuer les dépenses à engager. Elle peut aussi prolonger une période pendant laquelle une entreprise paie sans avoir encore encaissé les revenus attendus. Avant de lui attribuer une vertu financière, il faut savoir de quel côté du calendrier elle intervient. Les prêteurs, eux, n’ont pas besoin de trancher les débats sur l’avenir de l’IA pour connaître la date de leur prochain paiement.

Sources et méthode

Collecte arrêtée au 27 septembre 2026. Les chiffres de marché sont datés du 24 septembre ; les flux mensuels portent sur août. Les statistiques peuvent être révisées. Les documents de SoftBank et d’OpenAI décrivent leurs propres opérations ; ils ne constituent pas un audit indépendant de leur rentabilité future. Aucun entretien contradictoire n’a été réalisé.

Les simulations isolent des mécanismes. Elles ne valorisent aucune entreprise et n’estiment ni un rendement de couverture actuellement négociable ni une probabilité de défaut. Les montants sont nominaux, avant fiscalité, sauf précision contraire. Le rendement d’une obligation, son coupon, le taux directeur, le rendement exigé d’un investissement et le coût après couverture ne sont pas employés comme des synonymes.
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Les dettes ont leur propre calendrier
CoreWeave, Meta et le crédit privé : contrats clients, échéances, garanties et cash. Qui paie si les clients de l’IA ralentissent ?
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Après le coût de l’attente et les taux japonais, ce sixième volet suit les obligations déjà signées : contrats clients, remboursement des prêts et garanties.

Des contrats clients d’environ trois ans en moyenne. Un crédit d’environ cinq ans pour financer les machines. Entre les deux, une partie du montage peut dépendre d’un renouvellement, d’un autre utilisateur ou d’une réduction de la dette. Le débat sur le ralentissement de l’intelligence artificielle prend ici une forme beaucoup plus concrète : qui paiera les mensualités si le prochain client tarde à arriver ?

Ce décalage figure dans le financement de 2,6 milliards de dollars annoncé par CoreWeave le 10 août 2026. L’entreprise loue des capacités de calcul, notamment pour l’IA. Elle présente cette nouvelle formule comme une souplesse supplémentaire : le prêt peut dépasser la durée des contrats clients initiaux, d’environ trois ans en moyenne. La réutilisation des équipements fait partie du projet économique.

La question se pose dès la signature : quelle part du remboursement dépend de recettes déjà engagées, et quelle part suppose de réussir une nouvelle vente ? Une partie du risque tient à la date à laquelle quelqu’un devra de nouveau accepter de louer les machines.

Les documents publics permettent de suivre cette différence dans plusieurs opérations. Ils montrent des protections réelles, des recours très inégaux et des obligations qui survivent à la dernière présentation commerciale. Ils ne permettent pas de conclure que les appels à ralentir l’IA auraient tous une origine financière. Mais ils expliquent pourquoi la même pause pourrait soulager un acteur et en fragiliser un autre.

Trois ans de contrats, cinq ans de crédit

Dans un financement classique, l’emprunteur espère que son activité produira assez de trésorerie pour rembourser. Ici, les prêteurs peuvent s’appuyer sur des contrats identifiés, les équipements nécessaires pour les exécuter et les sommes que ces contrats doivent rapporter. C’est plus précis qu’une promesse générale de croissance. Ce n’est pas une suppression de l’incertitude.

Le prêt d’août, appelé DDTL 5.5 dans les documents, arrive à échéance le 1er septembre 2031. Il est assorti d’une garantie de CoreWeave, la société mère. L’argent peut être tiré progressivement ; la partie non utilisée supporte une commission d’engagement. Il serait donc incorrect de calculer les intérêts comme si l’intégralité des 2,6 milliards avait nécessairement été empruntée dès le premier jour. Le dépôt réglementaire du 10 août précise la maturité et la garantie ; le § 2.10(c) du contrat décrit la commission sur la part non tirée.

L’expression garantie de la société mère signifie que les prêteurs disposent d’un recours au-delà de la seule filiale qui porte le crédit. Elle ne garantit pas que le groupe aura, dans toutes les circonstances, les moyens de payer. Elle étend le patrimoine et les engagements auxquels ils peuvent faire appel.


[image: CoreWeave, financement DDTL 5.5 annoncé le 10 août 2026. Durées approximatives : contrats clients initiaux, trois ans en moyenne ; prêt, cinq ans. Deux barres de même échelle, en années. Ce graphique ne représente pas le capital restant dû.]
Source : CoreWeave, 10 août 2026. Comparaison de durées approximatives, avec une origine commune pour lire l’échelle, sans calendrier de départ commun. Les trois ans sont une moyenne. Le prêt est amortissable mensuellement et arrive à échéance le 1er septembre 2031 (§ 2.08 du contrat). Le graphique ne chiffre pas la dette à refinancer après trois ans.

La comparaison des durées mérite deux précautions. Les trois ans sont une moyenne : tous les clients ne partent pas le même matin. Et une maturité de cinq ans ne signifie pas que tout le capital attend la dernière journée pour être remboursé. Le contrat prévoit un amortissement mensuel, donc une restitution progressive du principal après la fin de la période de mise à disposition.

Le point décisif est ailleurs. Une absence de renouvellement ou de remplacement répondant aux conditions prévues peut imposer un remboursement anticipé pour rétablir les ratios contractuels. Cette disposition figure au § 2.09(b)(iii) du contrat de crédit ; elle ne rend pas automatiquement exigible la totalité du prêt à chaque départ de client. Aucun déclenchement de cette clause n’est établi ici.

On comprend ce que les deux parties ont négocié. L’entreprise peut exploiter plus longtemps un équipement dont la première location est plus courte. En contrepartie, le prêteur ne consent pas à attendre passivement que tous les contrats expirent. Si les nouvelles recettes attendues ne permettent plus de porter autant de dette dans le cadre convenu, il peut exiger qu’elle diminue.

Pour l’actionnaire, cette protection du prêteur peut devenir un besoin de financement. Il faut apporter du capital, mobiliser une autre ressource ou conclure un contrat admissible. Le mécanisme peut commencer à peser bien avant la panne des machines ou l’échéance finale du crédit.

Entre la commande et le premier encaissement

Au 30 juin 2026, CoreWeave affichait 104 milliards de dollars de revenus futurs inscrits à son carnet de commandes. La définition publiée par l’entreprise comprend des obligations de performance restantes et des estimations concernant d’autres contrats. Elle précise que la réalisation dépend de la livraison et de la disponibilité du service. Ce chiffre n’est donc ni un solde bancaire ni une somme déjà gagnée. C’est la lecture à conserver du communiqué de résultats du deuxième trimestre.

Un contrat peut donner une bonne visibilité commerciale tout en laissant subsister un problème de calendrier. Des équipements doivent arriver, être installés, raccordés et acceptés. Une facture devient payable selon les conditions convenues, pas parce que le montant total est apparu dans un communiqué.

Le sujet n’est pas uniquement la prudence des laboratoires. L’Agence internationale de l’énergie décrit, dans son rapport publié le 21 septembre, les contraintes de construction et de modernisation des réseaux électriques. Un raccordement tardif constitue une explication physique possible d’un retard de recettes. Il ne démontre pas un changement secret de stratégie ni une baisse de la demande finale.

Pour isoler le mécanisme, prenons un projet entièrement fictif. Un emprunt de 100 millions de dollars a été tiré en totalité à un taux annuel fixe de 10 %. Les intérêts sont payables en numéraire, sans période de franchise. Six mois supplémentaires avant l’ouverture représentent 5 millions d’intérêts, en supposant un calcul simple. Ce n’est pas le coût complet du retard : on exclut les loyers, les travaux, les assurances et les éventuelles indemnités.

Si le prêteur accepte d’en différer le paiement, le besoin immédiat change. Si le client verse une avance, la trésorerie change encore. Si le prêt n’a pas été tiré, le calcul ne s’applique pas. L’important est de localiser le contrat qui absorbe les six mois : une équipe de recherche ne peut pas décider seule de reporter l’échéance d’un créancier.

Une autre clause peut, à l’inverse, protéger fortement l’exploitant. Dans les contrats dits take-or-pay, le client paie une capacité réservée même s’il ne l’utilise pas entièrement, sous réserve que les obligations du fournisseur soient remplies. CoreWeave indique que ces contrats engagés représentaient 98 % de son chiffre d’affaires au deuxième trimestre 2026. Le rapport trimestriel décrit aussi des démarrages liés à une date convenue ou à la mise à disposition de la capacité.

Ralentir un entraînement ne signifie donc pas nécessairement faire disparaître le paiement correspondant. Le risque peut rester chez le laboratoire qui a réservé les machines. Il revient vers l’hébergeur si le client ne peut plus payer, dispose d’un droit de sortie applicable ou ne renouvelle pas. Ce sont trois situations différentes ; aucune ne se déduit du seul mot « pause ».

Les recettes suivent un ordre de priorité

On imagine volontiers une entreprise qui reçoit la facture payée par son client, puis décide comment utiliser l’argent. Un financement de projet peut organiser cette décision à l’avance. Les recettes passent par des comptes dédiés ; leur affectation est soumise à un ordre de priorité.

Dans DDTL 5.5, le § 2.20 organise ainsi le paiement de dépenses, du service de la dette et de réserves avant les distributions autorisées. Ce n’est pas un relevé de paiements effectués ; c’est la règle qui encadre leur circulation.

L’intérêt du mécanisme se comprend avec une question simple : si l’installation fonctionne encore, doit-on laisser son propriétaire retirer toute la trésorerie alors qu’elle devra bientôt remplacer des contrats clients ? Le prêteur cherche à conserver une protection avant que le problème se matérialise. L’actionnaire, lui, peut constater que l’activité encaisse sans que cet argent soit disponible pour financer un autre chantier.

Cette contrainte peut ralentir l’expansion sans produire immédiatement un défaut. Les équipements continuent de tourner, les salariés sont payés, mais une partie des recettes reste affectée à des engagements précis. Un chiffre de trésorerie consolidée ne répond pas à lui seul à la question : quelle somme est mobilisable, par quelle entité et à quelle date ?

Il faut aussi se garder de transformer la présence de protections en aveu de fragilité exceptionnelle. Les prêteurs sont précisément payés pour organiser leur remboursement. La question est de savoir si les marges prévues suffisent lorsque plusieurs hypothèses se dégradent ensemble : un contrat renouvelé moins cher, des dépenses électriques plus élevées et un nouvel apport de capital plus difficile à obtenir.

Les annexes publiées ne livrent pas tous les paramètres nécessaires pour calculer ce choc. Certains éléments commerciaux sont occultés et le calendrier détaillé d’amortissement n’est pas reproduit. Nous ne pouvons donc pas annoncer un montant précis de dette restant à couvrir après trois ans. Un tel calcul demanderait l’échéancier et les contrats commerciaux complets.

Un autre prêt de CoreWeave fait un pari différent

Il serait tentant d’étendre cette histoire à tous les financements de l’entreprise. Le financement annoncé le 31 mars, doté d’une capacité initiale allant jusqu’à 7,5 milliards de dollars, extensible à 8,5 milliards à mesure que les actifs deviennent opérationnels, repose sur un autre calendrier. Elle fait intervenir des banques, des gestionnaires et des investisseurs institutionnels, dont Blackstone Credit & Insurance. La présence d’un gestionnaire alternatif ne transforme pas tout le montage en un prêt bilatéral opaque. Les participants sont décrits dans le communiqué de financement.

Le véhicule emprunteur, CoreWeave Compute Acquisition Co. VIII, détient les équipements. Selon l’analyse de Morningstar DBRS du 3 avril, son client est Meta. Après une phase de tirage d’environ quinze mois, le prêt doit être entièrement amorti sur environ cinq ans. L’agence considère ainsi que la structure évite le besoin de refinancement, autrement dit d’un nouvel emprunt pour rembourser l’ancien, ou de nouveaux contrats pour payer la dette prévue. Elle identifie néanmoins des risques de déploiement, de disponibilité et de coût de l’énergie.

C’est un contre-exemple important. Le prêteur n’attend pas nécessairement la revente des puces pour récupérer son argent. Des paiements contractuels peuvent restituer le capital pendant que les machines rendent encore le service convenu. Dans ce cas, une valeur de revente décevante touche d’abord l’intérêt économique qui subsiste après le remboursement, pas automatiquement le principal déjà récupéré.

Cette protection a ses conditions. Une capacité indisponible ne produit pas les mêmes droits à paiement qu’une capacité livrée et fonctionnelle. Un chantier doit d’abord atteindre le stade où le contrat peut jouer son rôle. Une notation est une appréciation de ces risques, pas une assurance de paiement. Celle de DBRS a été sollicitée et a bénéficié d’informations de l’émetteur ; elle ne remplace pas l’accès du lecteur aux accords commerciaux complets.

Le recours à la société mère diffère également. Pour cette opération, le 8-K du 31 mars décrit une garantie limitée à certains comportements ou manquements spécifiés, et non une garantie générale de remboursement. Le prêt d’août dispose, lui, du soutien plus large décrit précédemment.

Autrement dit, deux financements du même groupe, tous deux liés à des accélérateurs graphiques, peuvent présenter des protections très différentes. La formule « dette adossée à des GPU » ne permet pas de décider lequel repose principalement sur le client, sur le groupe ou sur la valeur des équipements. Il faut lire ce qui se passe quand la situation tourne mal, pas seulement ce qui sert de garantie le jour de la signature.

Chez Meta, la sortie comporte une facture possible

Un autre montage déplace la question des puces vers les bâtiments. Le 21 octobre 2025, Meta a annoncé une coentreprise avec des fonds gérés par Blue Owl pour développer Hyperion, en Louisiane. Les fonds détiennent 80 % du véhicule et Meta 20 %. Le programme, estimé à environ 27 milliards de dollars, concerne des bâtiments et des infrastructures durables d’électricité, de refroidissement et de connectivité. C’est le périmètre de l’annonce initiale, pas une garantie générale sur les accélérateurs installés à l’intérieur.

Pourquoi associer un investisseur à ce patrimoine ? L’utilisateur peut conserver de la souplesse sur ses capacités futures ; l’investisseur reçoit une exposition à l’immobilier et à des paiements contractuels. Le partage de propriété ne dit toutefois pas où s’arrête le risque de chacun.

Au 30 juin 2026, Meta décrit des baux devant commencer en 2029, avec une durée initiale de quatre ans et des options. L’entreprise fournit aussi des garanties de valeur résiduelle : leur seuil agrégé, d’environ 28 milliards de dollars, diminue au fil du temps. En cas de sortie ou de non-renouvellement et sous d’autres conditions, un paiement peut couvrir l’écart entre la valeur du bien et le seuil applicable. Meta n’a pas comptabilisé de passif à ce titre, le paiement n’étant pas jugé probable. Ces informations figurent dans la note 5 du rapport trimestriel.

Le mécanisme mérite davantage d’attention que le montant isolé. Prenons une garantie fictive, dont toutes les conditions de déclenchement sont supposées remplies. Son seuil est de 80 unités. Si le bien vaut 50 au départ du locataire, la compensation atteint 30. S’il vaut 90, elle est nulle. On ne verse pas automatiquement 80, et le propriétaire ne reçoit pas à la fois la valeur du bien et l’intégralité du seuil.


[image: Exemple fictif, unités monétaires, seuil 80. Toutes les conditions de déclenchement sont supposées remplies. Compensation égale au maximum entre 80 moins la valeur du bien et zéro. Valeur 50 : paiement 30 ; valeur 90 : paiement zéro.]
Calcul l0g, exemple fictif au 27 septembre 2026 : compensation = max(80 − valeur du bien, 0). Les conditions de déclenchement sont supposées remplies ; sans déclenchement, le paiement reste nul même si le bien vaut 50. La courbe illustre le mécanisme de couverture d’un écart décrit par Meta, note 5 au 30 juin 2026, sans reprendre ses montants ni estimer un versement futur.

Le locataire obtient donc une faculté de sortie qui peut devenir coûteuse précisément lorsque les capacités ne trouvent plus aussi facilement preneur. Le risque n’a pas disparu parce qu’un investisseur possède la majorité du véhicule. Une partie peut revenir vers l’utilisateur au moment où celui-ci voudrait réduire son exposition.

Cette observation ne permet pas de rebaptiser toute garantie en dette immédiatement exigible. Le coût de construction, les futurs loyers et le seuil de garantie ne sont pas trois prêts que l’on pourrait additionner pour produire un total spectaculaire. Ils décrivent des engagements distincts, parfois conditionnels, sur une même opération.

Il faut enfin distinguer un bâtiment doté d’une arrivée électrique d’une génération de puces. Le premier peut accueillir d’autres équipements, sous réserve d’adaptations et de demande. Les secondes peuvent perdre leur avantage économique sans cesser de calculer. L’exposition à l’obsolescence existe dans les deux cas, mais ni au même rythme ni à travers les mêmes contrats.

Repousser le paiement peut faire grossir la dette

Quand les recettes arrivent plus tard, le créancier peut accepter une adaptation. Tout dépend de la valeur qu’il espère préserver. Demander immédiatement la liquidation d’un projet prometteur n’est pas toujours préférable à lui laisser du temps. Cette négociation a cependant un prix et ne peut être présumée acquise.

Le Conseil de stabilité financière relève, dans sa publication de mai 2026 sur le crédit privé, des vulnérabilités liées notamment aux intérêts payés en nature, à la valorisation et aux interconnexions. Ce diagnostic porte sur un marché beaucoup plus large que le financement de l’IA. Il ne donne pas un taux de défaillance des centres de données.

Le paiement en nature, souvent désigné par PIK, consiste ici à ajouter l’intérêt dû à la dette plutôt qu’à le régler immédiatement en argent. L’emprunteur conserve de la trésorerie. Le prêteur détient une créance plus élevée. Ce mécanisme peut être prévu dès l’origine. Son utilisation se juge au regard du contrat initial et de l’évolution de la capacité de remboursement.

Reprenons 100 unités fictives, à 10 % par an, sans remboursement de principal pendant deux ans. Avec des intérêts réglés chaque année, le débiteur verse 20 et doit toujours 100 à la fin. Avec une capitalisation annuelle intégrale, il ne verse rien pendant ces deux ans, mais doit 121. La deuxième année produit des intérêts sur les intérêts de la première.


[image: Simulation fictive : principal initial 100, taux annuel 10 %, deux ans sans amortissement. Intérêts payés chaque année : dette finale 100, trésorerie versée 20. Intérêts PIK capitalisés annuellement : dette finale 121, trésorerie versée zéro. Barres à échelle commune, principal initial en cyan, intérêts ajoutés en rose.]
Calcul l0g, hypothèses fictives au 27 septembre 2026, sans amortissement, fiscalité ni frais. En cyan : principal initial de 100 ; en rose : 21 d’intérêts ajoutés. Intérêts payés : 100 × 10 % × 2 = 20. PIK : 100 × 1,10² = 121, dont 110 après un an. Cette capitalisation annuelle décrit un exemple de PIK, distinct des intérêts payés en numéraire mais inscrits au coût comptable d’une construction.

L’opération peut donner au projet le temps de trouver ses clients. Elle augmente aussi le montant qu’une réussite future devra absorber. Si elle ne fait que retarder une perte devenue probable, l’absence de décaissement immédiat ne constitue pas un redressement économique.

Un piège de vocabulaire mérite d’être évité. Des intérêts peuvent être inscrits au coût comptable d’une construction tout en ayant déjà été payés. CoreWeave indique par exemple 176 millions de dollars d’intérêts capitalisés inclus dans ses intérêts payés au premier semestre 2026. Ce chiffre du 10-Q ne décrit pas des intérêts PIK ajoutés au principal. « Capitalisé » ne signifie donc pas toujours « non décaissé ».

La mesure utile reste celle des paiements réellement dus, des encaissements disponibles et des conditions auxquelles un prêteur accepte d’attendre. Une modification de présentation comptable ne remplit pas un compte bancaire ; un allongement négocié du crédit peut, lui, modifier le calendrier effectif.

Des fonds reliés aux banques et aux assureurs

Le bulletin de la BRI publié en janvier 2026 décrit le passage d’une expansion largement soutenue par les flux internes des grands groupes vers un recours accru à la dette. Il souligne aussi une protection : les fonds fermés immobilisent le capital de leurs investisseurs pendant plusieurs années. Ceux-ci ne peuvent pas tous exiger leur argent du jour au lendemain comme des déposants bancaires.

Cette différence compte. Un prêteur doté d’un financement stable peut accompagner un actif long sans être obligé de le vendre à la première mauvaise semaine. Mais il faut regarder le véhicule réel. Un fonds fermé, un fonds proposant des fenêtres de retrait et un assureur ne portent pas les mêmes contraintes.

Le FSB documente des relations entre banques, fonds et assureurs. Le crédit peut donc changer d’intermédiaire sans sortir de tous les bilans traditionnels. Une banque peut financer un fonds qui prête à un projet ; un assureur peut investir dans une tranche ; le fonds peut gérer sa propre liquidité avec une ligne de crédit. La qualité des informations et la capacité à valoriser les actifs deviennent alors importantes, y compris en l’absence de transactions fréquentes. Le FSB décrit ces canaux de transmission et souligne les lacunes des données nécessaires à leur surveillance.

Il faut surtout éviter un double compte. Le prêt accordé au projet et la ligne qui contribue à le financer ne représentent pas nécessairement deux fois le même risque économique final. Ils créent toutefois deux relations contractuelles, avec des échéances et des protections différentes. Une difficulté peut se transmettre de l’une à l’autre.

La catégorie « crédit privé » demande elle aussi à être dépliée. Un prêteur à une société de logiciels dont les revenus seraient menacés par l’IA ne finance pas nécessairement les centres de données qui rendent cette IA possible. Une statistique couvrant l’intelligence artificielle, le big data et le cloud ne mesure pas exclusivement la dette des laboratoires. Le périmètre élargi du bulletin de la BRI est explicite ; nous n’en faisons pas un total de financements de l’IA générative.

Quand le fournisseur contribue à financer son client

Il reste un lien plus direct. Les investisseurs d’un laboratoire peuvent aussi lui vendre le calcul qu’il consomme. La FTC a documenté en janvier 2025 des partenariats combinant investissements et engagements de dépenses auprès des fournisseurs de cloud, ainsi que des risques de verrouillage commercial. Cette étude reposait sur des informations antérieures ; elle ne décrit pas tous les contrats en vigueur aujourd’hui.

Le 27 février 2026, Amazon et OpenAI ont annoncé un investissement d’Amazon de 50 milliards de dollars, avec 15 milliards au départ puis 35 milliards sous conditions. Le rapport trimestriel d’Amazon déposé le 31 juillet actualise cette annonce : 28,7 milliards avaient été investis au 30 juin, puis les 21,3 milliards restants ont été versés après cette date. Les 50 milliards ont donc été apportés, selon ce dépôt. Séparément, l’accord de février annonçait une extension de 100 milliards de dollars sur huit ans de l’engagement AWS. Ce contrat de services s’exécute dans la durée.

L’argent peut ainsi passer du fournisseur au laboratoire en tant que financement, puis revenir au fournisseur en paiement d’un service. Ce circuit ne rend pas automatiquement le service fictif. Des machines tournent, de l’électricité est consommée, un outil est fourni aux utilisateurs. L’analyse doit séparer l’existence du service de la provenance de l’argent qui permet de l’acheter.

Le financement apporte du temps. Pour juger la rentabilité durable, il faut ensuite savoir si les clients extérieurs paient suffisamment, avec quelles marges et quelle fidélité. Une levée de fonds ne constitue pas une deuxième validation indépendante de la demande lorsque le financeur a aussi intérêt aux achats qu’elle permettra.

Là encore, additionner la somme investie, le contrat de cloud et les crédits ayant servi à construire les machines pourrait compter plusieurs fois les étapes d’une même chaîne. Le bon parcours va jusqu’à celui qui finance la dépense avec ses propres recettes, ou accepte durablement d’en porter le risque.

La facture dépend du moment de la pause

Les documents récents ne racontent pas une fermeture générale des financements. Le 22 septembre, CoreWeave a achevé un placement de 4,2 milliards de dollars d’obligations convertibles, à coupon de 2,875 %, échéance avril 2033. Le 8-K confirme l’opération réalisée, option supplémentaire incluse. Ce coupon ne mesure pas à lui seul le coût économique du financement : le titre comporte aussi un droit de conversion lié à l’action.

Cette opération montre qu’à cette date, des investisseurs ont accepté d’apporter des fonds à cet émetteur avec ces conditions. Elle ne garantit pas le même accès au prochain emprunteur ni au prochain chantier. Elle interdit cependant de conclure, à partir de quelques montages exposés, que plus personne ne finance l’IA.

Que changerait alors un ralentissement ? S’il porte sur des dépenses encore évitables, il peut limiter les besoins de financement. S’il intervient après la commande des équipements et le tirage des prêts, il peut laisser davantage de temps à payer avant les recettes. Si le client a réservé fermement sa capacité, la facture peut rester chez lui. Si le contrat arrive à renouvellement, la question revient vers l’exploitant et ses prêteurs.

Un ralentissement des progrès techniques pourrait aussi prolonger la durée commerciale de certaines machines. À l’inverse, des modèles moins coûteux peuvent encourager davantage d’utilisateurs et soutenir le volume total de calcul. Ces effets sont compatibles avec une pression sur les prix. Ils demandent des données d’usage et des contrats pour être départagés, pas une extrapolation du nombre de nouveaux modèles annoncés.

La vraie séparation passe entre ce qui peut encore être annulé, ce qui doit déjà être payé et ce qui devra être revendu. Elle ne coïncide pas nécessairement avec la frontière entre grands groupes et nouveaux entrants, même si leurs ressources disponibles peuvent différer considérablement.

Cette lecture donne un contenu financier à l’enquête sur le ralentissement. Une entreprise déjà financée peut supporter une attente que son concurrent doit encore faire accepter à ses créanciers. Une obligation supplémentaire de contrôle peut allonger ce délai. Relier cet effet financier aux intentions des acteurs demanderait des éléments distincts sur leurs décisions et leurs motivations.

Les pièces examinées établissent des obligations, des protections et des dépendances. Elles ne permettent ni d’annoncer une crise générale ni d’attribuer une intention unique aux laboratoires, aux propriétaires d’immeubles et aux prêteurs.

Pour l’instant, le test est plus immédiat : quand un client ne renouvelle pas, qui doit sortir l’argent ? Les réponses se trouvent dans les clauses déjà signées. Elles ne changent pas au même rythme que les discours sur l’avenir de l’IA.

Sources et méthode
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	CoreWeave, CoreWeave Closes $2.6 Billion Loan Facility, Expanding Financing Flexibility for AI Infrastructure (2026-08-10).

	CoreWeave / SEC, Form 8-K, event dated August 7, 2026 (2026-08-10).

	CoreWeave / SEC, DDTL 5.5 Credit Agreement (2026-08-07).

	CoreWeave, CoreWeave Reports Strong Second Quarter 2026 Results (2026-08-11).

	CoreWeave / SEC, Form 10-Q, June 30, 2026 (2026-08-12).

	CoreWeave, CoreWeave Closes Landmark $8.5 Billion Financing Facility (2026-03-31).

	CoreWeave / SEC, Form 8-K, event dated March 30, 2026 (2026-03-31).

	Morningstar DBRS, Rating of A (low), Stable, for CoreWeave Compute Acquisition Co. VIII, LLC (2026-04-03).

	Meta, Joint Venture with Funds Managed by Blue Owl Capital to Develop Hyperion Data Center (2025-10-21).

	Meta / SEC, Form 10-Q, June 30, 2026 (2026-07-30).

	Banque des règlements internationaux / BIS, Financing the AI boom: from cash flows to debt, BIS Bulletin No 120 (2026-01-07).

	Financial Stability Board, FSB warns on private credit vulnerabilities (2026-05-06).

	Agence internationale de l’énergie / IEA, Modernising Grids in the Age of Electricity (2026-09-21).

	Federal Trade Commission, FTC Issues Staff Report on AI Partnerships & Investments Study (2025-01-17).

	Amazon / OpenAI, OpenAI and Amazon Announce Strategic Partnership (2026-02-27).

	CoreWeave / SEC, Form 8-K, event dated September 17, 2026 (2026-09-22).

	Amazon / SEC, Form 10-Q, June 30, 2026, Note 2: OpenAI (2026-07-31).


Poursuivre la lecture
	1. Qui pourra continuer ?
	2. Ce que les agents ont vraiment fait
	3. Le prix de l’avance américaine
	4. L’épreuve de l’usine
	5. Le prix de l’attente

Conclusion
Qui porte le coût du délai ?
Au terme de ces six chapitres, le ralentissement apparaît comme une décision dont les effets dépendent de sa mise en œuvre. Une exigence d’évaluation peut réduire un risque tout en imposant un coût d’accès. Un délai industriel peut laisser un fournisseur servir certains usages tout en limitant sa capacité à en équiper davantage. Pour comprendre la conséquence d’une pause, il faut suivre l’activité concernée, les solutions disponibles et les engagements déjà pris.

La première exigence concerne donc les conditions du contrôle. Qui définit les tests ? Qui peut les discuter ? Que devient un désaccord ? Les liens économiques entre évaluateurs et entreprises évaluées donnent des raisons de poser ces questions. Les incidents documentés donnent, de leur côté, des raisons d’examiner les permissions, les dispositifs d’isolement et les réponses humaines. Ces deux enquêtes gagnent à être conduites ensemble, avec des critères accessibles et des attributions précises.

La concurrence doit être observée à l’endroit où un utilisateur peut réellement changer de fournisseur. Le prix affiché d’un service renseigne sur une partie de ce choix. Sa qualité pour la tâche, les conditions de licence, le travail de migration et les corrections humaines peuvent modifier l’arbitrage. À l’échelle industrielle, l’examen continue avec les volumes livrés, la mémoire disponible et les rendements de fabrication. Une annonce commerciale laisse ces questions ouvertes tant que les éléments correspondants manquent.

Le financement rend ces délais plus contraignants. Le temps séparant une dépense d’une recette entre dans le calcul de sa valeur. Un projet qui attend conserve aussi les obligations que ses contrats lui imposent. Les textes étudiés montrent l’importance de distinguer une échéance ordinaire, un remboursement déclenché par un événement et une garantie conditionnelle. Additionner ces montants comme s’ils devenaient exigibles ensemble ferait perdre le mécanisme que l’on cherche à comprendre.

Pour suivre la suite, les documents utiles sont ceux qui permettent de raccorder une promesse à son exécution : résultats d’évaluations, description des incidents, conditions d’utilisation, livraisons industrielles, comptes publiés et clauses de financement. Chaque pièce répond à une question limitée. Leur rapprochement demande de conserver les dates, les unités, les parties concernées et les conditions d’application. Les zones encore opaques méritent d’être nommées, plutôt que remplies par une histoire séduisante.

Cette enquête ne fixe donc pas un rythme idéal pour toute l’intelligence artificielle. Elle fournit des points de contrôle pour examiner une décision précise : le risque traité, le pouvoir accordé, l’alternative disponible et la charge transférée. Une règle peut être nécessaire et sa mise en œuvre discutable. Un investissement peut être financé et rester exposé à une recette tardive. Ces situations appellent une lecture des documents à leur propre échelle.

La question finale revient au lecteur, au décideur et à l’investisseur : lorsque quelqu’un demande plus de temps, quelle obligation continue de courir pour les autres ? C’est en retrouvant le bénéficiaire d’une décision, celui qui en supporte le coût et les conditions de leur engagement que le débat sur le ralentissement devient un objet que l’on peut examiner. Le calendrier de l’IA engage autant l’organisation des pouvoirs que la vitesse des modèles.
Les mécanismes contractuels et leurs sources sont détaillés au chapitre six.
À propos de cette édition
Cette édition du 27 septembre 2026 réunit les six volets de l’enquête sur le ralentissement de l’IA publiés le même jour, leurs quatorze infographies, une introduction et une conclusion originales. Les références, dates, attributions et exemples explicitement fictifs restent attachés aux textes. L’annonce d’un prochain article à la fin du sixième volet est retirée pour cette édition en six chapitres.
Le texte se redistribue selon l’écran. Le sommaire, les renvois de sources et les liens entre les six chapitres fonctionnent hors ligne. Les documents externes et le glossaire en ligne nécessitent une connexion. L’agrandissement des images dépend de la liseuse.
La couverture, le panorama et les six illustrations de chapitre ont été créés avec une assistance d’intelligence artificielle. Ces compositions conceptuelles accompagnent la lecture ; elles ne représentent aucun équipement réel ni une relation contractuelle précise.
Aucun script, police distante ou outil de suivi n’est embarqué.
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