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Escroquerie ou jeu risque ?

Les pyramides de Ponzi sont considérées comme des escroqueries bancaires,
contre lesquelles il faut lutter sans merci. Elles ressemblent cependant
a d'autres jeux d'argent parfaitement légaux.

Jean-Paul DELAHAYE
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2 Logique et calcul

"affaire Bernard Madoff serait la
plus importante escroquerie de
I'histoire humaine. Largent vola-
tilisé est évalué entre 10 et
65 milliards de dollars et dépend beaucoup
des méthodes de calcul adoptées (nous y
reviendrons). C'est la somme nécessaire
pour acheter de 20 000 a 100 000 beaux
appartements a Paris ! Lescroquerie de
Madoff se fonde surun mécanisme nommé
pyramide de Ponzi dont la nature mathé-
matique etéconomique est plus subtile qu'il
n'y parait. Nous verrons que certaines études
techniques concluent que, méme sil'on sait
avoir affaire a une pyramide de Ponzi, il est
parfois rationnel d'y déposer son argent.

Charles Ponzi

Lidée de base est simple. Lescroc propose
un rendement supérieur aux rendements
promis par les autres banques ou organismes
de dépots — par exemple 30 % par an alors
que les autres proposent 10 %. Ensuite, au
lieu de placer I'argent confié, l'escroc le garde
et l'utilise pour rembourser le capital et les
intéréts promis a ceux qui souhaitent quit-
terle systéme: les nouveaux arrivants paient
ceuxqui seretirent. Bien sar, l'escroc se sert
aussi dans la caisse de lapyramide pour ses
propres besoins!

Litalien Charles Ponzi mit en place une
telle arnaque en 1920 aux Etats-Unis. Il pro-
mettait un profit de 50 % pour un dépdt de
45 jours et de 100 % pour 90 jours (ce qui
n'est déja pas trés cohérent, puisqu'une
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somme déposée 45 jours, puis 45 jours a
nouveau avec les intéréts des premiers 45
jours rapporte 125 % en 90 jours!).

Ponzi prétendait opérer sur des cou-
pons postaux internationaux qui, a cause
des variations du cours des monnaies, pou-
vaient s'acheter dans un pays et se revendre
plus cher dans un autre. Comme il payait
les rendements promis a ceux qui retiraient
leurs mises, le bruit se répandit que son
affaire était sérieuse. Le lendemain d'un
jour ot un article favorable fut publié dans
le Boston Post, des milliers d'habitants de
Boston accoururent a son bureau pour y
déposer leur argent.

Cependant, un analyste remarqua que
le volume des affaires de Ponzi nécessitait
que 160 millions de coupons postaux soient
en circulation, or leur nombre total n'attei-
gnait pas 30 000. La pyramide s'écroula
alors et Ponzi se retrouva en prison. Aprées
en étre sorti, il tenta de nouvelles escro-
queries qui le conduisirentanouveau en pri-
sonetilnensortitquen 1934, date alaquelle
il fut expulsé vers I'ltalie. Lanalyse de ses
comptes ne permit pas de retracer en
détail ce qu'était devenul'argent qui lui avait
été confié, et les investisseurs ne récupeé-
rerent qu'un tiers de leur dépot.

Bien que son nom soit attaché a ce type
d'escroquerie, la pyramide de Ponzi avait
été pratiquée avant lui. Charles Dickens
en avait décrit le principe dans une nou-
velle, Little Dorrit, publiée en 1857 Des
dizaines d'affaires de ce type se sont pro-
duites partout dans le monde avant celle
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record de Bernard Madoff qui, le 29 juin 2009,
a été condamné a 150 ans de prison. Les
détails de cette affaire incitenta comprendre
lanature des pyramides de Ponzi qui réserve
quelques surprises.

Une pyramide de Ponzi peut tenir indéfi-
niment si les clients ne réclament pas leurs
avoirs et les laissent en place, trop contents
de voir les sommes promises augmenter régu-
lierementetrapidement. Dansuntel cas, I'ar-
gentdd suitune croissance exponentielle::si,
par exemple, le taux promis est 30 % par an,
l'argentdiauboutdenannéesestégalalar-
gent déposé multiplié par (1,30)".

Exponentielle
contrainte

Cette croissance exponentielle de l'argentdd
n‘ariendextraordinaire : elle existe pour tous
les dépdts rémunérés ataux fixe dans toutes
les banques dumonde : X% par an correspond
aune multiplication du capital par 1 + X/100
chaque année! Le probléme d'une pyra-
mide de Ponzi nest pas I3, il est dans le fait
que l'argent confié nest pas placé (ou placé
auntauxinférieurau taux promis) etque l'or-
ganisateur de la pyramide ne possede donc
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pas l'argent qu'il doit. Une banque fonction-
nant normalement fait fructifier de Y % par
an l'argent qu'on lui a confié, avec un Y plus
grand que le X promis aux clients.

Sichaque client de la pyramide de Ponzi
retire ses avoirs au bout d'un temps moyen
donné (parexemple trois ans) alors ce n'est
pas seulement I'argent d qui croit expo-
nentiellement (ce qui comme nous l'avons
dit est normal), mais, bien plus inquiétant,
clestaussil'argent que de nouveaux clients
doivent déposer pour payer ceux qui se reti-
rent. Celanécessite eneffetunrecrutement
exponentiellement croissant de nouveaux
clients qui cessera d'étre possible a un
moment ou un autre, provoquant alors
I'écroulement de la pyramide. Le plus sou-
vent, les autorités interviennent avant 'écrou-
lement et elles arrétent l'organisateur de la
pyramide. Aussi les épargnants victimes
accusent-ils les autorités d'étre la véritable
cause de la volatilisation de leurs dépots!

Nous nommerons pyramide de Ponzi
standard une pyramide ot l'argent n'est pas
du tout placé par I'escroc (ou l'est a un taux
inférieur au taux de rémunération promis),
et oul les clients retirent leur avoir au bout
d'untemps moyen déterminé (par exemple

trois ans), situation qui exige une augmen-
tation exponentielle des nouveaux dépots.

Lescroc quigére une pyramide de Ponzi
standard souhaite cacher la nature de son
systéme: il laisse donc entendre qu'il dis-
pose de méthodes particulieres, plus ou
moins secréetes, qui lui permettent de ser-
vir les intéréts annoncés en opérant de
maniére réguliére surles marchés. Souvent,
au départ, c'est vrai et ce n'est que pro-
gressivement, aprés 'échec de ce qu'il pen-
sait une méthode infaillible, qu'il met en
place sa pyramide.

Aprés avoir creusé un trou, modéré au
début, dans sonfond, la pyramide de Ponzi
grossit presque contre la volonté de son
gestionnaire. Celui-ci espere boucher le trou
quiestapparuddal'échec de sesméthodes
honnétes, etil se trouve alors entrainé dans
une spirale —logarithmique ! —d'actes délic-
tueux (affirmations fausses sur ses
méthodes, maquillages des comptes et des
transactions, etc.) qui, tét ou tard, précipi-
tent sa chute.

Silapyramide n'est pas standard parce
que les épargnants laissent indéfiniment
leur argent dans la pyramide, alors le ges-
tionnaire n'a pas nécessairement besoin

1\ amide de Ponzi fictive

Sommes versées aux clients qui se retirent

Sommes dues aux clients restants

Sommes dans le compte (apres retraits)

ans cet exemple, le taux annuel
D promis est de 50 %, alors que
le taux « normal » offert par les
banques est de 10 %. Nous suppo-
sons que le gestionnaire de la pyra-
mide place I'argent dont il dispose
a ce taux de 10 %. Les clients reti-
rent ce qu'ils ont déposé au bout

de trois années. On imagine que la
pyramide recrute chaque année un
nouveau client qui y dépose
100000 euros le 1¢ janvier. Puisque
cette pyramide ne recrute qu'‘un seul
nouveau client on devine qu'elle
ne peut pas tenir bien longtemps.
On a noté I'évolution de cette pyra-

mide. Les trois premiéres années,
la pyramide s'enrichit car de nou-
veaux clients viennent y déposer
de I'argent et personne n'en retire.
Dés la troisieme année, quand les
clients commencent aretirer de I'ar-
gent, avec les intéréts excessifs pro-
mis, I'argent détenu par la pyramide

se met a décroitre. Pour qu'une telle
pyramide puisse tenir, il faudrait que
I"accroissement des clients soit expo-
nentiel, ce qui bien sir n'est pas réa-
liste. Des la sixieme année, la
pyramide ne peut pas verser I'argent
qu'elle doit au client qui se retire. La
pyramide s’écroule.
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d'en trouver de nouveaux pour que la pyra-
mide tienne indéfiniment. Les escrocs qui
gérent les pyramides de Ponzi savent que
leur seule chance de faire durer la pyramide
estque lesdéposantsy laissent leurargent :
aussi tentent-ils de les convaincre de ne pas
le réclamer. lls imposent par exemple une
durée minimale de placement de plu-
sieurs années et proposent des avan-
tages (augmentation des intéréts) a ceux
qui laissent I'argent longtemps.

Ou est I'argent?

Intéressons-nous a une pyramide standard
alinstantouelle s'arréte parce que les auto-
rités la font cesser ou parce que son initia-
teur disparait ou se dénonce a la police.

Quand la pyramide s'effondre, la ques-
tion naturelle et inévitable est: ot est I'ar-
gent? Il n'a pas pu disparaitre, mais alors
dans quelles poches cet argent se trouve-
t-il ? Bernard Madoff, méme avec un mode
de vie impérial, n'a pas dépensé une somme
équivalente a 100 000 appartements pari-
siens. Qui détient aujourd’huil'argent perdu
par son systeme ?

II'ne faut pas croire que tout I'argent dli
(et réclamé a corps et a cri par les épar-
gnants) est perdu. Une partie de cet argent
est fictive et n'a jamais été dans la poche
de personne. Les juges américains char-
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gés de I'affaire Madoff parlent de ficti-
tious profits. Siun escroc promet 100 % par
an et que Monsieur Dupont place 1000
euros, doit-on dire, quand la pyramide s'ef-
fondre au bout de deux ans, qu'il a perdu::
(a) 1000 euros (ce qu'il a versé a la pyra-
mide), (b) 4 000 euros (ce qui lui était pro-
mis au bout de deuxans) ou (c) 2000 euros,
plus ce que lui aurait donné un « placement
normal » a X % pendant deux ans, soit
1000 x (1+X/100)? euros ?

La réponse la plus raisonnable est (c)
méme si cela déplait a ceux qui ont révé de
(b). Eneffet, il n'est pas envisageable de se
fonder surl'argent promis: siun escroc vous
fait croire qu'en achetant tel tableau ancien
pour 4 000 euros, vous pourrez le revendre
le double le lendemain et que cela se révéle
faux, tout le monde considérera que vous
avez perdu 4 000 euros et non pas 8 000. I
envade méme pour une pyramide de Ponzi:
ce que Monsieur Dupont a réveé et qui n'a
jamais existé n'a pas vraiment été perdu.
Raisonnablement, 'argent d{ aux victimes
est (c) (méme si les remboursements et
indemnisations partielles se font plutdt
sur labase de (a)), et c'est a son sujet que
la question se pose: ou est-il passé ?

Dans le cas de Madoff, quand on parle
de 65 milliards de dollars, il S'agit de 'argent
révé. Largentvraiment perdu (c) ou (a) est
bieninférieur. D'aprés certaines évaluations

mentionnées lors de son proces, il serait de
I'ordre de 10 milliards de dollars. Cette der-
niére évaluation résulte cependant d'un cal-
cul prudent et sans doute incomplet de (a)
etilestvraisemblable que, comme dans'af-
faire Ponzi, les calculs précis de (a), (b) et
(c) resterontimpossibles (I'histoire s'étend
sur une trentaine d'années!!).

Cet argent disparu (c) est décomposé
en quatre parts.

Part 1. Largent que l'escroc et ses com-
plices se sont attribué sous forme de
salaires, de commissions, de prétendus pro-
fits des fonds, en piochant dans la caisse.
Cetargentest dl aux épargnants etl'escroc
et ses complices doivent le rendre.

Ces sommes volées aux épargnants
sont parfois faibles en regard des sommes
manquantes. C'est pourtant la seule part
que les victimes peuvent espérer retrouver.

Part 2. Des sommes importantes d'ar-
gentontserviapayer des frais liés au fonc-
tionnement de la pyramide : salaires des
employés du fonds, loyer des bureaux, com-
missions diverses, dépenses en publicité,
déplacements, impdts, etc.

Cet argent est perdu et ne pourra pas
étrerécupéré. Les employés non complices
n'ont pas a rendre leurs salaires ou com-
missions: ils ont été employés pour faire

2. La forme d'une pyramide de Ponzi

"idée est qu’il y a une base croissante de nouveaux déposants pour per-

mettre, & ceux qui le souhaitent, de retirer leur argent. Comme le taux
offert par la pyramide est supérieur a celui qu’on peut normalement
obtenir et que les investisseurs retirent réguliérement leur argent (par
exemple au bout de trois ans) la dette contractée par la pyramide s'ac-
croit exponentiellement. Cela rend nécessaire la souscription d’un nombre
toujours plus important de nouveaux clients... jusqu’a ce que la pyramide
s’écroule, ne pouvant plus satisfaire les demandes de retrait des clients
qui prennent leurs bénéfices.

Les pyramides usuelles sont de mauvaises représentations des pyra-
mides de Ponzi car leur base ne s’accroit que linéairement si on considére
la largeur des tranches (et quadratiquement si on considére Iaire des
tranches). Dans le cas d’une pyramide de Ponzi usuelle, I'accroissement
de la dette sera exponentiel: chaque nouvelle couche ajoutée en bas de
la pyramide pour qu’elle tienne possede une taille obtenue en multipliant
par une constante C (C > 1) la taille de la couche précédente (illustration
de Francesco De Comité).

4] Logique et calcul
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3. La vente pyramidale

ssez semblable dans son principe général, I'illusion d’une possible
A croissance exponentielle indéfinie, la vente pyramidale est une forme
d’escroquerie dans laquelle le profit ne provient pas d’une activité de
vente, mais principalement du recrutement de nouveaux associés (ou
pigeons). Leur nombre doit s’accroitre de maniére irréaliste, chaque
nouvel arrivant retrouvant son investissement initial (versé au niveau
au-dessus) par exemple s'il réussit a recruter cing nouveaux associés.
Les chaines de lettres fonctionnent sur la méme illusion.

Seuls les initiateurs du systéme profitent de la pyramide. Ce type
de pratique se cache parfois derriére les termes de marketing multi-
niveaux ou commercialisation a paliers multiples (MLM multi-level
marketing). On a tenté d’interdire ces pratiques. La loi n® 95-96 du 1
février 1995 art. 13 (Journal Officiel du 2 février 1995) vise ce qu’elle
nomme les « Ventes ou prestations “’ & la boule de neige *’ » et prévoit
une amende pouvant aller jusqu’a 4 500 euros et une peine de prison

maximale d’un an.

untravail quils ont réalisé. Lignorance que
leur employeur volait I'argent utilisé pour
payer leur salaire ne peut leur étre repro-
chée!De méme, les autres dépenses (loyer,
électricité, etc.) sont perdues.

Dans cette part, I'argent payé enimpots
par les sociétés faisant fonctionner la pyra-
mide peut étre d'une nature un peudifférente
et, sur le plan des principes, on devrait s'in-
terroger sur son éventuelle restitution aux
épargnants floués. Cependant, il est impro-
bable que les victimes le récupérent : pour
I'Etat, largent n'a pas d'odeur et il refuse de
rembourser lesimp6ts percusissus dufonc-
tionnement de la pyramide, méme quand sa
nature frauduleuse a été établie.

La frontiére entre la part 1 et la part 2
est parfoisincertaine. Les commissions attri-
buées aux rabatteurs des fonds Madoff sont
ainsi difficiles a classer. Si ces rabatteurs
sont des complices, ces commissions sont
amettredans lapart 1,cestde l'argentvolé.
Sicesrabatteurs sont seulement d’honnétes
et hahiles vendeurs cet argent est a mettre
dans la part 2 et peut étre gardé. La réalité
que les juges doivent éclaircir est, dans le
cas Madoff, tres délicate : il y a toute une
gamme de nuances entre les indubitables
complices informés de la nature des
méthodes de Madoff et les naifs travaillant
au service de l'escroc profitant innocem-
ment du systéme et, souvent, placant I'ar-
gent gagné dans la pyramide !
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Part 3. Si on accepte l'idée que (c) est
labonne évaluation de I'argent qu'on devrait
retrouver pour rembourser les victimes et
que l'escroc n'a pas placé l'argent a sa dis-
position pour en tirer un rendement normal,
une partie de l'argent disparu (la différence
entre (c) et (a)) est passée indirectement
dans les caisses de IEtat qui, comme quand
vous ne placez pas votre argent, en tire du
profit du fait de 'inflation. Bien sdir, laencore,
I'Etat n'accepte pas de rembourser ces
sommes. Largent perdu des parts 2 et 3est
comparable ade 'argent perdu par uninves-
tisseur qui aurait prété de l'argent a une
entreprise obligée de déposer le bilan.

Part 4. Une part des sommes confiées
a la pyramide de Ponzi a été utilisée pour
payer ceux quiontretiré a temps ce qui leur
était promis etaquilapyramide aversé les
rendements élevés annoncés. Plus lapyra-
mide fonctionne longtemps, plus cette part
del'argent disparu est proportionnellement
importante. Dans le cas Madoff, certains
fonds de placement frangais ont déposé de
I'argent dans lapyramide et l'ont retiré avec
les intéréts promis car un analyste de la
banque se méfiait des rendements promis.
Votre banque, et vous aussi peut-étre, déte-
nez une part de l'argent disparu...

Cet argent peut, en toute logique, étre
réclamé etl'a été partiellement par exemple
dans I'affaire Madoff. Pourtant, amoins que
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ces clients n'aient été informés de l'escro-
querie (ce sont alors des complices), on
ne peut guére reprocher aux chanceux ou
aux malins qui se sont retirés a temps de
l'avoir fait. D'autant plus qu'en prétant cet
argent a un taux élevé, ils ont pris des
risques... qu'il est logique de rétribuer.

En connaissance
de cause

Largent disparu par le paiement des inté-
réts excessifs promis par la pyramide a un
statut comparable a celui que gagne un rece-
leur ignorant. Qu'en dit le droit ? En France,
I'article 321 du Code Pénal stipule:

Lerecel est e fait de dissimuler, de déte-
nirou de transmettre une chose, ou de faire
office d'intermédiaire afin de la transmettre,
en sachant que cette chose provient d'un
crime oud'un délit. Constitue également un
recel le fait, en connaissance de cause, de
bénéficier, par tout moyen, du produit
d'un crime ou d'un délit. Le recel est puni
de cing ans d'emprisonnement et de
375000 euros d'amende.

Laloi est formelle : unindividu coupable
de recel doit avoir bénéficié « en connais-
sance de cause [...] du produit du crime ou
du délit ». L'argent versé a ceux qui ont su
s'échapper a temps de la pyramide n'a pas
a étre rendu car, s'ils ont bénéficié d'un vol,
ils ne le savaient pas.

Logique et calcul 5
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‘effondrement d'une pyramide de
LPonzi engendre une série de dif-
ficultés pour les juges et experts char-
gés d’indemniser ceux qui doivent
I'étre. Toutes sortes de situations sont
a envisager dans le cas de Madoff.
— Les gens trop pres de Ber-
nard Madoff sont suspectés d'étre
des complices et doivent rendre tout
ou partie des biens qu'ils détien-
nent. C'est le cas des personnes
de sa famille et de ses amis dont
on pense qu’ils ont été informés de
la nature de son fond, ou a qui on
reproche de ne pas avoir voulu com-
prendre le miracle des rendements
proposés par Madoff et des com-
missions astronomiques qu'il ver-

Regards
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sait aux recruteurs de nouveaux
clients.

—Ily aceux quiont retiré beau-
coup d‘argent peu de temps avant
la découverte de la fraude et auquel
il est naturel de demander d'en rem-
bourser une partie. Sans les accu-
ser de complicité, le juge chargé de
liquider la pyramide n'est pas dis-
posé a admettre que ce qu'ils ont tiré
du fonds, au moins dans un passé
récent, leur est définitivement acquis.

— Il'y a ceux qui ont bénéficié
des rendements exceptionnels au
travers de fonds qui eux-mémes pla-
caient I'argent chez Madoff sans
nécessairement en avertir leurs
clients. Ces clients ne peuvent guére
étre tenus pour responsables, d'au-
tant que parfois on leur avait dit que
leur argent était investi en bons du
Trésor américain.

Lamultitude des comptes et tran-
sactions opérés dans tous les sens
par les fonds Madoff rendent impos-
sible d'y voir clair et aucun réglement

équitable de I'affaire ne pourra sans
doute jamais avoir lieu. Des ques-
tions simples sontimpossibles a tran-
cher: est-ce que les organisations
caritatives qui ont regu des dons de
Madoff doivent les rendre (au moins
pour les dons récents) ? Les inter-
médiaires qui touchaient d'impor-
tantes commissions mais qui
croyaient a I'honnéteté de Madoff
(et placaient chez lui une part de leur
argent) mais ont au final gagné des
fortunes gréce a lui, doivent-ils rendre
ce qui leur reste aujourd'hui et vendre
les appartements achetés grace aux
bons rendements de leur argent placé
chez Madoff ?

La part de ceux qui ont retiré
de I'argent avec les intéréts impor-
tants de Madoff joue un rdle tres
important dans le bilan qu'on doit
faire de la pyramide: citons un
exemple rapporté dans le livre « Et
surtout n'en parlez a personne » de
Romain Gubert et Emmanuel Saint-
Simon. L'organisation caritative

4. Détails sur I'affaire Madoff

Hadassah (une organisation de
femmes qui soutient des projets)
annongait avoir perdu 90 millions de
dollars chez Madoff. Cependant, les
responsables, en examinant I'histoire
de leurs comptes ouverts des 1987,
ont abouti & une conclusion assez
étonnante. L'association a déposé
37 millions de dollars au cours des
années (principalement en deux fois,
alasuite de dons). Les intéréts s'ajou-
tant aux capitaux déposés l'asso-
ciation en a pu retirer 130 millions
de dollars jusqu'en 2008. Donc, méme
avec |'annihilation finale du compte
consécutive a I'écroulement de la
pyramide, I'association a gagné 93
millions de dollars grace a Madoff.
D'autres associations ayant investi
plus récemment ont un bilan trés
négatifs et certains investisseurs
récents ont méme perdu tout ce qu'ils
ont déposé sans rien en retirer.
D'autres détails en http://en.wiki-
pedia.org/wiki/Recovery_of funds_fro
m_the_Madoff_investment_scandal

L'avocat de ceux qui veulent récupérer
I'argent auprés de ceux qui se sont sauvés
a temps argumenterait que le taux pro-
posé par l'escroc, trés au-dessus des taux
pratiqués ailleurs, montrait qu'il s'agissait
d'une pyramide de Ponzi et donc, ceux qui
ontretiré leur argent a temps se doutaient
nécessairement qu'ils bénéficiaient d'un
argent escroqué et doivent le rendre.

Bien sOr l'avocat des bénéficiaires répon-
dra que s'il y avait eu des doutes sérieu,
les autorités seraientintervenues; quelles
aient laissé faire constituaient une assu-
rance que le placement était honnéte. La
défaillance de I'Etat joue un rdle clé dans
I'évaporation de cette part 4.

Son absence de réaction fait que I'Etat
est responsable de cette partie de 'argent
soustrait aux victimes et devrait les rem-
bourser... Bien s(ir, comme pour lesimpdts,
il ne faut pas y compter et, de surcroit, I'E-
tat s'est servi dans cette part 4 par I'impot

6 Logique et calcul

(de type imp6t sur les plus-values) : non
seulementil estresponsable des pertes de
ceux qui ont perdu, mais il a pris une part
a ceux qui ont gagné!

Ilexiste quelques exceptions a ce refus
de I'Etat : dans I'affaire Madoff, certaines
victimes ont obtenu le droit de défalquer de
leurs revenus une partie des sommes per-
dues et la possibilité de récupérer une
part des sommes payées au titre d'imp6ts
sur les plus-values.

Notons un paradoxe concernant I'ar-
gent gagné par ceux qui se sont retirés a
temps. D'un c6té, plus ils soupgonnent que
I'affaire était une escroquerie, plus ils sont
conscients de prendre un risque et plus, sur
un plan économique, leur rémunération est
justifiée par le risque pris. En revanche, du
point de vue du droit, plus les investisseurs
soupgonnentlescroquerie, plus leur situation
s'apparente acelles de receleursinforméset
plusilestlégitime de leur faire rendre l'argent.

— O

Finalement seule la part 1 peut étre
récupérée etrendue aux victimes. Non seu-
lement les victimes doivent faire le deuil de
I'écart entre I'argent révé et I'argent qu'un
placement normal leur aurait procuré (et
cet écart peut étre énorme), mais de plus
elles doivent faire le deuil des parts 2, 3et 4.
Autant dire que l'affaire est douloureuse
et que l'argent perdu l'est bel et bien.

Poussons I'analyse etimaginons le cas
extréme d'une pyramide de Ponzi ou l'es-
croc ne se sertpas danslacaisse de lapyra-
mide et n'a pas de frais, car il gére tout
lui-méme sans payer d'impdts, et en pla-
cant I'argent de la pyramide a chaque ins-
tant au taux normal offert pour les
placements de ce type.

Le seul argent perdu quand la pyramide
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s'écroule est celui qui a été donné a ceux
qui se sontretirés a temps par ceux qui sont
restésjusqu'alinstantde I'écroulement. La
pyramide n'a alors été qu'un systeme de
transfert d'argent. Tous ceux qui ont parti-
cipé sont comparables, certains ont gagné
ce que d'autres ont perdu dans un jeu
équitable, équivalenta une loterie ou la tota-
lité de I'argent misé est redistribuée —a la
différence prés que les investisseurs ne
savaient pas qu'il s'agissait d'une loterie.

Le tout n'est donc qu'une sorte de jeu
d'argent auquel les participants ont choisi
de jouer, aveuglés par I'appat du gain et
croyant bénéficier d'un privilége aeux seuls
réservés (Madoff persuadait ses clients
qu'en prenant leur argent en compte, il
leur faisait un cadeau).

Se pose alors la question: n'y a-t-il pas
des circonstances particuliéres ou entrer
sciemment dans une pyramide de Ponzi est
rationnel ? La question a été analysée plu-
sieurs fois, a propos des systémes d'as-
surance sociale et des caisses de retraites
qu'onacomparés ades pyramides de Ponzi.

La comparaison est assez juste, mais
n'est pas trés grave car la croissance de la
population est aussi exponentielle : la pyra-
mide ne s'effondrera pas tant que la crois-
sance de la population se maintiendra, ce
qui peut durer des décennies ouméme des
siécles. De plus, si l'on s'y prend assez a
l'avance, des mécanismes sont envisa-
geables pour passer en douceur d'unrégime
acroissance exponentielle de la population
a un régime de population constante ou
modérément croissante. Sur d'aussi longues
durées, grace a la lenteur des évolutions,
I'assurance sociale et les caisses deretraites
sontacertains moments des pyramides de
Ponzi. On en modifie progressivement les
parameétres pour les transformer a temps
ensysteémes stabilisés nerisquant pas l'ef-
fondrement, et c'est ce qui en est train de
se produire dans de nombreux pays aujour-
d’hui. Entrer dans de telles pyramides de
Ponzi, ce qu'on n'a d'ailleurs guére le choix
de refuser, n'est en rien irrationnel.

Notons que si vous étes informés que
le fonds de Monsieur X est une pyramide
de Ponzimais qu'elle ne seffondrera pas rapi-
dement, il est rationnel d'y déposer votre
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argent pour quelque temps et de le retirer
avec les intéréts supérieurs, si vous savez
éviter d'étre présentau momentde lachute.

Utpal Bhattacharya de I'Université d'In-
dianaaBloomington aux Etats-Unis sest posé
uneautre question moins évidente cette fois:
est-il toujours irrationnel dentrer dans une
pyramide lors du dernier « round » ?

Il peut étre tout a fait rationnel d'entrer
dans une pyramide au dernier moment s'il
existe un espoir d'indemnisation des vic-
times apres le krach. Lidée générale est que
du pointde vue de l'analyse du « jeu », cette
indemnisation quand elle se produit est assi-
milable au paiement par ceux qui ne jouent
pas d'une somme a ceux qui jouent et qui,
du coup, se retrouvent bénéficier d'une espé-
rance positive de gain en acceptant sim-
plement de participer au jeu. Tout se passe
pour le déposant comme s'il achetait un
billet a une loterie subventionnée qui dis-
tribuerait plus d'argent que ce que rapporte
la vente les billets.

Comme Bhattacharya le note dans
sonarticle (publié en 2003), certains sché-
mas financiers et certains fonds d'inves-
tissements ressemblent a des pyramides
de Ponzi. Utiliser l'argent de I'Etat pour indem-
niser les victimes de I'effondrement de
tels fonds ne peut qu'encourager des mon-
tages de plus en plus risqués et de plus en
plus proches des pyramides de Ponzi a effon-
drement garanti et rapide.

Aujourd’hui, aprés I'écroulement d'une
partie du systéme bancaire et financier inter-
national en 2008, et la décision de nombreux
gouvernements dexiger des contribuables de
se porter au secours des établissements
défaillants, il est Iégitime de se demander si
on n'a pas assisté et subi (pour ceux qui
n'étaient pas « dans la partie ») un tel jeu de
dupes. Tout ne serait donc qu'une pyramide
de Ponzi dont les victimes ne sont pas ceux
qui se sont engagés dedans, mais ceux qui,
de l'extérieur, renflouent et paient pour que
perdure un systéme profitant a d'autres. En
toute logique et en toute équité, on auraitdd
refuser de secourirles acteurs des systemes
financiers en détresse a qui aujourd’hui on
ne demande pas le remboursement des
salaires, primes, commissions et bonus
touchés pendant que la pyramide enflait.

— O
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