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INTRODUCTION


L’affaire Madoff est sans aucun doute la plus grande affaire d’escroquerie financière de l’histoire, par son ampleur, environ 65 milliards de dollars, sa durée, au moins une quinzaine d’années et probablement beaucoup plus, et par son étendue géographique. Cette histoire a touché des clients aux quatre coins du globe, dans les milieux sociaux les plus divers. En comparaison, les autres grandes affaires d’escroquerie de l’histoire étaient non seulement moins importantes, mais elles étaient aussi bien plus locales. L’affaire Madoff apparaît comme l’emblème criminel de la globalisation, sa face noire.

On a déjà beaucoup écrit et on écrira encore beaucoup sur les tenants et les aboutissants de cette affaire démesurée, les détails de la biographie de Madoff, les ressorts techniques de la fraude, sur ce qu’il est advenu de l’argent, sur les complicités éventuelles de ses proches ou de ses employés, voire même de membres d’autres institutions financières ou de la SEC1, le gendarme américain des opérations boursières. On peut évidemment, et les médias ne s’en privent pas, critiquer les banques et les autres institutions financières qui ont investi dans les fonds gérés indirectement par Madoff. Cette attitude est toujours populaire et assure de forts tirages. C’est aussi très facile, dans la mesure où nous avons du recul et savons aujourd’hui qu’il s’agissait d’une fraude. Tous les jours paradent dans les médias les derniers génies de la finance, qui expliquent à leurs auditoires ébahis pourquoi ils n’ont pas perdu d’argent dans cette vaste escroquerie et pourquoi, si seulement on les avait écoutés, tout se serait bien passé et la fraude aurait pu être évitée ou grandement minimisée.

En réalité, et quel que soit l’intérêt que l’on peut porter à ces questions, il est beaucoup trop facile de venir après coup et de dire « y a qu’à » ou « y avait qu’à ». Le fait est que parmi les victimes de la fraude se trouvent des investisseurs parmi les plus compétents, les plus riches, les plus expérimentés et les plus intelligents de la planète. La fraude a porté sur des sommes colossales et seule une infime minorité d’investisseurs a su se préserver parce qu’elle avait conscience qu’il existait un véritable problème. La plupart de ceux qui ont échappé à Madoff ont tout simplement eu de la chance, selon les mots mêmes de l’un des principaux banquiers privés genevois dont l’établissement a été épargné.

Il faut comprendre comment tous ces gens ont pu se laisser à ce point abuser par « Bernie » Madoff. Ce sera l’objet central de cet ouvrage, qui décortiquera les rouages sociaux, techniques, psychologiques et humains d’un système machiavéliquement génial de tromperie et de duperie fondé sur la personne de Madoff et la confiance qu’il a réussi à inspirer au cours des années. C’est en fin de compte ce système, où régnaient le secret et la dissimulation et qui a été complété par un réseau phénoménal d’apporteurs d’affaires, qui est au cœur de la plus grande escroquerie de l’histoire.

Enfin, il faut également tordre le cou à la tendance perverse, entendue trop souvent, qui consiste presque à admirer l’ingéniosité de Madoff. Pour un peu, on dirait presque « chapeau l’artiste »… mais il faut cependant prendre la mesure de la malfaisance du personnage de Bernie Madoff. En plus des banques et des institutions financières, celui-ci n’a pas hésité à tromper ses amis les plus proches, sa famille, des fonds de pension ou, pis encore, des fonds de charité qui s’occupent entre autres de pauvres, de déshérités, de malades, de veuves et d’orphelins. Les tragédies engendrées par l’escroc Madoff sont innombrables et touchent en outre de manière disproportionnée la communauté juive, « sa » communauté. On ne peut passer sur cet aspect de l’affaire, le plus tragique, parce que le plus humain.

Il a détruit, en toute connaissance de cause, froidement et sans remords, des fortunes accumulées au cours de vies entières, les vieux jours de nombreuses familles, pas toujours très riches par ailleurs, et tous ceux qui lui avaient accordé leur confiance. Ce concept même, la confiance, sans lequel un système économique et financier ne peut survivre, a pris un coup terrible, et il faudra du temps et beaucoup d’efforts pour le reconstruire. A ce titre et pour cette catastrophe, Bernie Madoff mérite sans aucun doute le titre de terroriste en chef de la finance mondiale.



1- United States Securities and Exchange Commission, l’équivalent américain de la COB française, la Commission des Opérations de Bourse.








Madoff, sa vie et sa carrière


Bernard Lawrence Madoff, dit « Bernie », est né le 29 avril 1938 dans une famille juive du quartier de Laurelton, dans le Queens, à New York. Ses parents, Ralph et Sylvia Madoff, des enfants d’immigrants juifs d’Europe de l’Est, lui ont donné une éducation typique des classes moyennes inférieures juives de cette époque. Les enfants Madoff, Bernie, sa sœur aînée Sondra et son frère cadet Peter vont à l’école publique, donc non confessionnelle, mais à la maison, on leur inculque tout de même un certain respect de la tradition religieuse juive et un fort sens d’appartenance ethnique. Le milieu social dans lequel grandit le jeune Bernie est juif, ponctué par les événements de la vie, brith-mila1, bar-mitsvah2, mariages, etc. Dans ces milieux d’Américains de deuxième ou de troisième génération, originaires en général d’Europe de l’Est, on mettait en avant les valeurs de la communauté, de l’entraide, de la famille et du travail, et on croyait dur comme fer au rêve américain, à la possibilité d’améliorer sa vie en s’éduquant et en travaillant dur.

Ralph Madoff était plombier, avant de s’impliquer apparemment dans la finance dans les années 1950 avec sa femme Sylvia. Ils sont décédés tous les deux dans les années 1970, ce qui empêche une confirmation totale des faits, mais il semble qu’ils aient déjà eu des problèmes avec la justice. Leur certificat de mariage mentionne pour Ralph une activité de « crédit » et aucune pour Sylvia. Une société de courtage, dénommée Gibraltar Securities, était enregistrée sous le nom de Sylvia Madoff, avec pour siège social leur adresse à Laurelton. En août 1963, la SEC lance une enquête sur 48 sociétés de courtage, dont Gibraltar Securities, ce qui conduit quelques mois plus tard à la cessation de l’activité de la société, car celle-ci avait omis de divulguer sa situation financière comme l’exige la loi. La société ayant fermé ses portes et devant le manque d’intérêt public, les procédures s’arrêtent là.

Cette histoire, apparemment sans grande gravité, pose tout de même certaines questions. Aucun des camarades de classe de Bernie Madoff ne se souvient de sa mère ni de son éventuel travail dans la finance. Dans le contexte social de l’époque, encore loin de l’égalité des sexes et où les femmes étaient presque totalement absentes du monde de la finance, on peut légitimement se demander comment il se fait que personne ne se souvienne de la mère de Madoff, alors que pareille activité professionnelle aurait été hors du commun. Surtout, dans les années 1960, Laurelton était un quartier de travailleurs manuels, certainement pas de gens travaillant dans la finance. Il est presque impossible d’imaginer dans ce contexte une femme possédant une affaire de courtage, ce qui incite à penser que le nom Sylvia Madoff servait de couverture à quelqu’un d’autre. A qui ? Pour quoi ? Ce sont des questions auxquelles il n’y a pas de réponses claires.

Laurelton, un quartier à forte concentration juive, était donc une communauté de cols-bleus où, comme dans toutes les petites communautés, tout le monde se connaissait et se fréquentait. Le jeune Bernie allait de temps en temps à la synagogue, le shabbat et les jours de fête surtout, et fréquentait en particulier des amis juifs de son quartier. C’est d’ailleurs à son lycée de quartier, le Far Rockaway High School, qu’il allait très tôt rencontrer et tomber amoureux de celle qui devint en 1959 sa femme, Ruth Alpern, une belle blonde de trois ans sa cadette. Ruth était l’une des vedettes de son lycée et son tempérament enjoué, ouvert et sympathique a immédiatement conquis Bernie, plus taciturne et renfermé. De leur mariage, célébré le samedi soir après Thanksgiving, Bernie et Ruth ont eu deux fils, Mark, né en 1964, et Andrew, né en 1966.

Après avoir passé l’équivalent américain du baccalauréat en 1956, Bernie étudie à l’université d’Alabama, où il ne reste qu’une année, avant d’être transféré dans une université de Long Island, à New York, du nom de Hofstra College. Il y obtient en 1960 sa licence, avant de continuer, brièvement, à la Brooklyn Law School des études de droit qu’il n’achèvera pas. Il n’a pas laissé d’empreinte mémorable dans ces institutions académiques, seulement celle d’un étudiant travailleur, appliqué et moyen, mais décidé à réussir dans la vie.

Pendant ses études, le jeune Bernie Madoff travaille très dur pour mettre de l’argent de côté et lancer son affaire. Il a apparemment bien assimilé les leçons de son environnement social et il a acquis le goût du travail, de l’effort et du mérite. Il travaille pendant l’été comme surveillant de baignade sur les plages de Long Island et il vend le reste du temps des systèmes d’extinction automatique d’incendie. Il réussit ainsi à économiser 5 000 dollars (soit l’équivalent d’environ 35 000 dollars américains de 2009), suffisamment pour entrer dans la vie professionnelle comme indépendant et fonder sa propre société en 1960.

Bernie Madoff se lance alors dans la finance, en créant sa propre société de courtage, la Bernard L. Madoff Investment Securities. Sa femme Ruth se tient fidèlement à ses côtés et l’aide à faire tourner l’affaire. Madoff Securities est à l’origine un petit market maker3, un teneur de marché, qui fournit à sa clientèle des prix à l’achat4 et à la vente5 de titres boursiers à travers les Pink Sheets6 du National Quotation Bureau7.

La compétition est rude et la concurrence acharnée. Celle-ci est le fait à la fois de petites sociétés comme celle de Madoff et de grandes sociétés établies dans le courtage pour le New York Stock Exchange (Nyse), la Bourse new-yorkaise. Pour une petite société de courtage qui n’en est qu’à ses débuts, trouver des clients dans un marché à ce point concurrentiel est une tâche difficile, mais Bernie a de la chance. Son beau-père, Saul Alpern, est un comptable bien établi qui adore sa fille. Il décide donc d’aider son gendre en lui ouvrant son carnet d’adresses, avec une recommandation personnelle de sa part. Madoff prétend aussi qu’il lui a prêté 50 000 dollars pour développer son affaire, une somme considérable à l’époque8. Bernie dira même que c’est la seule fois de sa vie qu’il a eu une dette… En tout cas, rapidement, c’est le succès ; les clients commencent à affluer et l’affaire se développe.

Toutefois, si acquérir des clients à travers du relationnel est une chose, il faut pouvoir ensuite les conserver, et, pour cela, il faut à la fois des qualités de vendeur et un service de qualité. Heureusement, Madoff est un vendeur-né et, pour acquérir des parts de marché, il se lance dans une tactique de vente très agressive, commune aux petites sociétés et tout à fait légale, qui consiste à payer le client un penny ou deux pour chaque action échangée. En réalité, conceptuellement, cette manière de procéder consiste tout simplement à reverser une partie de sa marge à un apporteur d’affaires, une pratique évidemment courante dans toutes les industries, mais que Madoff affinera par la suite à l’extrême et qui deviendra l’une des bases de son escroquerie. En tout cas, à l’époque, son affaire continue à croître mais à long terme, pour survivre et vraiment réussir dans ce marché très compétitif, Madoff doit développer un véritable avantage comparatif. Il le trouvera dans une idée de génie qui lancera véritablement sa carrière, l’automatisation des échanges.

A cette époque, et depuis que les marchés financiers existent, tous les échanges de titres se font manuellement et les sociétés de courtage doivent donc employer pour passer les ordres d’achat et de vente un grand nombre de traders9 qui opèrent en général dans de grandes salles des marchés. Une salle des marchés était à l’époque un endroit extrêmement bruyant et chaotique, dans lequel régnait un stress intense, vu la vitesse et la précision exigées pour passer un ordre exact et réussi. Il faut comprendre que si le passage de l’ordre prend trop de temps, le prix du marché de l’action bouge et l’ordre de vente ou d’achat devient de facto caduc ou inintéressant. Le marché bougeant en permanence, il faut agir très rapidement et avec décision, sous peine d’encaisser de lourdes pertes. Un trader typique, à Wall Street, était jeune et ne tenait en moyenne que six ans avant de changer de métier, tant la pression devenait intolérable au fil du temps.

Mais pourquoi conserver un grand nombre de traders quand un ordinateur peut prendre en charge au moins une partie des opérations ? Madoff comprend vite qu’on peut ainsi limiter le personnel, réduire le temps nécessaire pour effectuer les transactions, améliorer l’exécution des ordres et, de manière générale, réduire considérablement les coûts. Après avoir testé son programme informatique d’automatisation des échanges, il le lance sur les marchés et c’est la réussite immédiate.

La Madoff Securities prend de l’ampleur, rejoint la National Association of Securities Dealers10 (Nasd) et devient vers la fin des années 1960 un acteur significatif du marché OTC. Madoff joue le rôle de porte-parole des petites sociétés de courtage. Entre autres sous son impulsion et grâce à l’automatisation des échanges fondée largement sur le programme développé par Madoff, les membres du Nasd décident de créer une nouvelle Bourse, automatisée, qui permettra de concurrencer la Bourse de New York, le Nyse, qui dominait jusque-là sans partage le marché américain. Ce sera le Nasdaq, la National Association of Securities Dealers Automated Quotations11, en 1971. Bien qu’encore un jeune homme (il n’a alors que trente-trois ans), Madoff est au premier plan de la création du Nasdaq, qui deviendra plus tard le plus grand marché électronique d’actions du monde et le deuxième plus important marché d’actions en volume traité des Etats-Unis, juste derrière le Nyse. En 1970, le jeune frère de Bernie, Peter, le rejoint au sein de la société. Dès ce moment et jusqu’en décembre 2008, Peter Madoff sera le partenaire privilégié de Bernie dans toute l’affaire de courtage, qui sera même placée sous son contrôle nominal. C’est aussi à cette époque et dans le cadre de la création du Nasdaq que Madoff commence une longue et fructueuse relation avec les autorités régulatrices. Ces relations lui seront plus tard d’une grande aide dans le développement de la plus grande fraude de l’histoire.

Dans les années 1970, Madoff Securities commence à dépasser le cadre du marché OTC et du Nasdaq pour devenir aussi un acteur du Nyse, sans toutefois être un membre de cette Bourse, ce qui lui permet de choisir ses clients. Au contraire de tous ses concurrents déjà établis, les grandes maisons de courtage, il y poursuit son ancienne pratique de reverser une commission à ses clients. Ce fait, doublé des excellentes qualités d’exécution de Madoff Securities, amène à Madoff une grosse clientèle, surtout constituée d’une masse de petits traders. Dès les années 1980, il devient l’un des plus gros courtiers des Etats-Unis. Il effectue environ 15 % du volume de toutes les transactions du Nyse, soit environ 5 % du montant global nominal traité. Cette différence s’explique par le fait que Madoff Securities traite surtout des ordres de petite taille en provenance du grand public et des traders à l’activité restreinte, qui représentent toujours sa niche. Il est aussi à un moment le plus important market maker du Nasdaq.

C’est une réussite extraordinaire : en une quinzaine d’années seulement, le jeune homme de Laurelton est passé du stade de la petite officine de courtage à l’un des acteurs principaux du plus grand marché financier de la planète, dépassant de nombreuses sociétés établies et dotées d’une réputation de dizaines d’années. Madoff assoit sa manière de faire, son nom et sa position sur le marché, qui est celle d’un leader. En 1990, 1991 et 1993, il est élu directeur du Nasdaq12 et son étoile continue de monter. A la fin des années 1990, la révolution Internet oblige tous les acteurs des marchés financiers à moderniser considérablement leurs systèmes et Madoff, toujours à la pointe de la technologie, ne rate pas le train.

C’est en fait en grande partie Madoff qui a permis la création dans les années 1990 d’un véritable marché de courtage pour les petits investisseurs, en baissant considérablement les coûts du courtage, à travers son infrastructure technologique, plus tard copiée et reprise par plusieurs concurrents. En 2000, Madoff Securities détient des avoirs pour environ 300 millions de dollars américains et, en 2002, Madoff reçoit apparemment de Goldman Sachs et Charles Schwab une offre d’achat de sa société pour la somme rondelette de un milliard de dollars, offre qu’il refuse. Il se justifie en disant que toute sa famille travaille avec lui et qu’ils ne veulent pas travailler pour quelqu’un d’autre. On comprend après coup beaucoup mieux son refus, bien entendu…

Madoff Securities a conservé une position importante en tant qu’un des leaders dans le courtage américain jusqu’en décembre 2008, bien que son classement ait beaucoup baissé. Entre le 1er janvier 2008 et la fin octobre 2008, d’après les données officielles de la SEC, Madoff Securities était le sixième plus grand market maker pour les actions du S & P 50013 et ne traitait plus que 0,5 % des actions du Nasdaq, contre 5 % pour les plus grands brokers-dealers. Malgré tout, son affaire principale, celle sur laquelle Bernie Madoff a bâti sa réputation, son nom et sa crédibilité sur les marchés financiers, est donc demeurée a priori une affaire légitime jusqu’à la fin. On peut penser que si Madoff s’en était tenu à cette activité, il est probable qu’il serait resté dans les mémoires comme un pilier de Wall Street, sans parler du fait qu’il aurait peut-être pu vendre son affaire et devenir légitimement encore beaucoup plus riche qu’il ne l’a été de manière illégitime. Lors de sa déposition du 12 mars 2009 devant le Tribunal fédéral à Manhattan, il a d’ailleurs insisté sur le fait que cette activité était parfaitement légale et légitime. On peut néanmoins mettre en doute cette affirmation à la suite du témoignage d’un de ses employés14 qui, sous le couvert de l’anonymat, affirmait que Madoff Securities était une affaire en état de quasi-faillite, subventionnée par la chaîne de Ponzi. Selon cette personne, en dépit du gros potentiel de l’entreprise, il y avait beaucoup trop d’employés qui étaient largement surpayés, peut-être pour qu’ils soient contents et ne posent pas trop de questions. Toujours d’après cette personne, Bernie Madoff ne semblait pas être concerné par cette surabondance chez Madoff Securities, comme s’il était indifférent. Ce point devra toutefois être établi par l’enquête de la justice.

Légitime ou non, l’activité de courtage de Madoff Securities a toujours eu pignon sur rue et était ouverte et contrôlée. Il n’en va pas de même de son activité de conseil en investissements et de gestion de biens financiers, qui a toujours baigné dans un halo de mystère, de secret et de confidentialité atypique pour la profession. Madoff a même nié longtemps avoir géré de l’argent. Les deux activités faisaient formellement partie d’une seule société et Madoff gérait tout en tant qu’une seule et unique entité. Néanmoins, vu de l’extérieur, elles ont toujours été séparées et, même du point de vue physique, tout était différent entre elles. Au fil du temps et du développement de l’affaire, les bureaux de Madoff Securities se sont étendus dans les années 1990 pour occuper trois étages du Lipstick Building à New York, les 17e, 18e et 19e étages. Alors que ceux-ci, ceux de l’activité de courtage, étaient ouverts et accessibles à tous, le 17e étage, celui de l’activité de conseil et de gestion, était lui fermé au public et quasiment personne n’y entrait, à part les vingt-quatre employés du département ainsi que Peter, Mark et Andrew Madoff.

Bernie Madoff a presque toujours eu une activité de gestion financière parallèle. L’un de ses premiers investisseurs, en 1960, alors qu’il n’a que vingt-deux ans, est Carl Shapiro. Shapiro est un homme d’affaires qui a fondé en 1939 une société de vêtements pour femmes, Kay Windsor. Rachetée en 1971 par Vanity Fair, Kay Windsor a fait de Carl Shapiro un multimillionnaire. Shapiro est approché par des amis pour investir chez Madoff et, après quelques réticences initiales, il finit par investir 100 000 dollars. Impressionné par les résultats du jeune Bernie, il deviendra un ami proche et lui restera fidèle jusqu’à la fin, en décembre 2008. Nous aurons l’occasion d’y revenir.

D’autres amis de Bernie Madoff, Franck Avellino et Michael Bienes, commencent à cette époque, apparemment en 1962, à lever des fonds auprès de leurs clients, amis et familles pour l’investir chez Madoff Securities. Ils deviendront avec le temps ses apporteurs d’affaires les plus significatifs, à travers la création d’un feeder fund15. Avellino et Bienes avaient rencontré Madoff alors qu’ils travaillaient pour Saul Alpern, son beau-père, à la fin des années 1950. Cette activité d’apporteur d’affaires paraît avoir été lucrative puisqu’en fin de compte, en 1984, il semble qu’Avellino et Bienes aient cessé leurs activités de comptables pour se concentrer uniquement sur le travail d’apporteur d’affaires. Dans l’intervalle, les deux compères ont créé une société de comptabilité successeur de la société d’Alpern. Ils ont ensuite créé dans ce cadre une sorte de produit financier structuré qui promettait un rendement entre 13,5 % et 20 %, qu’ils ont obtenu année après année. Grâce à ces performances, ils ont réussi à attirer des investisseurs de plus en plus nombreux, avant de confier l’argent à Madoff pour le gérer. A la fin 1992, la SEC a fini par faire cesser cette activité, qui était en fait une activité de vente de titres, illégale car non déclarée ou régulée. D’après les documents de la SEC, ceux rendus publics en tout cas, les avoirs dirigés par Avellino et Bienes vers Madoff dépassaient les 440 millions de dollars. Avellino et Bienes ont payé une petite amende et Madoff a affirmé ne rien savoir de la structure juridique des fonds qui lui avaient été confiés et de l’illégalité du mécanisme. Ce qui semble clair, en revanche, c’est qu’en 1992, au moment de la fermeture de l’activité d’Avellino et Bienes, les fonds ont été reversés à leurs propriétaires dans leur intégralité, même si, tout de suite après, la plupart des investisseurs ont ouvert des comptes directement chez Madoff Securities. Il est quand même ressorti de cette affaire, pour la première fois, qu’il gérait de l’argent, alors que jusque-là, il l’avait en fait nié, évitant ainsi les contrôles de la SEC. En effet, et c’est extrêmement important pour comprendre la suite des événements, du point de vue technique, Madoff ne gérait pas directement d’argent, mais se contentait de « conseiller » ses clients de manière indirecte. Cette façon de travailler lui permettait de nier de manière plausible qu’il gérait de l’argent, et donc de passer sous les radars des régulateurs. A l’époque, dans la mesure où il n’y eut pas de préjudice causé aux clients, l’affaire a été classée sans suite.

Dans une interview publiée en 1992 par le Wall Street Journal, suite à cette affaire, Madoff prétendait que sa performance suivait grosso modo celle du S & P 500. Madoff disait que dans les années 1970, il utilisait l’argent de ses clients dans une stratégie dite de « convertible arbitrage16 », dans des convertibles de sociétés à grosses capitalisations. Il promettait à ses investisseurs un rendement entre 18 % et 20 %. En 1982, sa stratégie a changé et il a commencé à utiliser des futures17 sur les indices principaux des Bourses des Etats-Unis, en particulier le S & P 500. Pas de quoi attirer une grosse masse d’investisseurs, si ce n’est qu’il prétendait avoir anticipé le krach du marché des actions du 19 octobre 1987, le fameux « lundi noir ». Il aurait eu alors une position short18 sur le marché au travers d’options put19 sur l’indice Dow Jones, c’est-à-dire qu’il aurait gagné une fortune à cette occasion, si bien sûr cette information est exacte, ce dont nous sommes bien entendu en droit de douter au vu des événements ultérieurs.

Dans l’ensemble, pendant des décennies, il sera en fait presque impossible d’obtenir plus d’informations sur le côté gestion et conseil de son affaire, Bernie continuant de cultiver le secret absolu sur sa stratégie et sur ses opérations en général. Tout ce que l’on savait dans le milieu, c’est que Madoff n’avait pas seulement une affaire de courtage prospère, mais qu’il réussissait aussi, on ne sait trop comment, à produire des rendements positifs réguliers depuis plus d’une dizaine d’années. Certes, quelques personnes ont quand même des doutes sur les performances de Madoff. En particulier, les professionnels des options des grandes institutions financières américaines qui traitent pour leur compte propre ne comprennent pas comment la stratégie de Madoff peut créer pareils rendements et n’arrivent pas à la reproduire. Un article paraît en mai 2001 dans le magazine Barron’s où les doutes de nombreux professionnels de la finance à propos de Madoff sont mis en évidence, ainsi que le secret extrême qui entoure toute son activité dans ce domaine. Il a été précédé d’une semaine par un autre article dans un magazine spécialisé dans les hedge funds20, MarHedge, présentant une longue série de questions dérangeantes sur Madoff. Ces deux articles mettent en question la stratégie de Madoff sous presque tous les angles possibles et, avec le recul, on sait bien entendu que les questions étaient légitimes et précises. Par la suite, quelques autres articles reprendront ces questions, mais de nouveau sans engendrer de remise en question générale de la part des investisseurs ou des autorités. A l’époque, excepté ces quelques grincements de dents, mis au compte de la jalousie par la plupart des observateurs externes, les investisseurs ignorent ces articles et l’argent continue à affluer de plus belle vers Madoff.

En même temps, Madoff est dénoncé à la SEC par un certain Harry Markopolos, spécialiste des options et des produits dérivés. Celui-ci entend parler de Madoff au travers de clients et étudie en 1999 sa stratégie d’investissement dans l’espoir de la recopier. Après avoir analysé cette stratégie sous tous les angles pendant quatre heures, il arrive à la conclusion qu’il est impossible de la mettre en œuvre ainsi que Madoff le prétend et d’obtenir ces résultats. Il conclut qu’il s’agit d’une fraude d’une ampleur sans précédent et se décide à agir. Tenace et ancien membre des commandos de l’armée américaine, il se lance dans une croisade personnelle contre Madoff, qu’il ne connaît même pas. Il contacte secrètement la SEC pour expliquer la situation mais les employés de l’administration gouvernementale ne le prennent pas au sérieux. Par ailleurs, la SEC avait déjà enquêté sur Madoff en 1999 et en 2000, et elle n’avait découvert que des fautes professionnelles dans le passage des ordres d’achats et de ventes, qu’il s’était engagé à corriger. En 2004, suite à d’autres articles suspectant Madoff de front running21, la SEC vérifie à plusieurs reprises ses opérations mais ne trouve aucune preuve de ce type d’activité. Elle le lave donc de ce soupçon. La SEC découvre néanmoins d’autres violations portant sur trois points, l’un concernant les comptes clients, l’autre le devoir de Madoff Securities, en tant que broker-dealer, d’obtenir le meilleur prix pour ses clients et enfin, et surtout, Madoff reconnaît qu’il gère de l’argent sans s’être enregistré comme conseiller financier. Il explique cette situation en disant qu’il compte comme clients uniquement les feeder funds, et non les clients finaux. Ceux-ci sont considérés comme étant les clients des feeder funds, ce qui limite théoriquement la clientèle de Madoff à moins de quinze clients, et l’exempte donc de s’enregistrer. La SEC change sa régulation et exige de compter désormais les clients finaux, mais elle accepte les explications de Madoff, qui s’inscrit alors officiellement et devient une entité régulée par la SEC. Le dossier est classé sans suite, alors que Madoff annonce qu’il gère environ 17 milliards de dollars.

Suite à d’autres suspicions, une nouvelle enquête sera lancée en janvier 2006 mais une fois encore, à la fin 2007, le dossier est classé sans suite. Bernie a passé tous les obstacles, toutes les enquêtes, toutes les suspicions et les dénonciations sans problèmes majeurs. Jusqu’à la fin, le 11 décembre 2008, il restera au-dessus de tout soupçon. C’est finalement la crise financière qui aura raison de lui et démontera son escroquerie.

D’après l’enquête de Markopolos, il semble que dès 2005, Madoff commence à avoir des problèmes pour maintenir à flot son affaire, mais les conditions des marchés, très favorables à l’époque, lui permettent encore de survivre. A partir de l’été 2007, suite à la crise des subprimes22, les marchés financiers mondiaux entrent dans une période de grosses turbulences et, en janvier 2008, c’est le début de l’écroulement. La crise du crédit et de liquidité force de plus en plus d’investisseurs et de banques à limiter ou à éliminer leur levier, et donc à liquider des positions. Dans le monde entier, les fonds d’investissement connaissent de plus en plus de difficultés, avec des demandes de retraits de fonds croissantes. En septembre 2008, suite à l’effondrement de la banque Lehman Brothers, les marchés financiers s’effondrent et les investisseurs internationaux tentent de sauver leur argent. Contrairement à de nombreux fonds qui bloquent les remboursements ou ne donnent de liquidité que trimestrielle, biannuelle, voire annuelle, Madoff promet une liquidité mensuelle ou même bimensuelle. Dans le sauve-qui-peut général, Madoff est subitement submergé de demandes de remboursement, qui totalisent 7 milliards de dollars. Il tente par tous les moyens de lever de l’argent chez les investisseurs, mais le flot des remboursements est trop rapide et trop violent. Le mardi 9 décembre 2008, il avoue la fraude à son frère Peter, puis, le lendemain, il reconnaît devant ses fils qu’il est « fini » et que son affaire n’est qu’une vaste escroquerie, un « grand mensonge », d’après ses propres mots. Il leur annonce qu’il va se rendre aux autorités, non sans vouloir distribuer auparavant ce qui lui reste d’argent, environ 200 millions de dollars, à ses employés, sa famille et ses amis. Ses fils prennent conseil chez un avocat et le dénoncent le lendemain à la police, mettant ainsi fin à une escroquerie, sans pareille dans l’histoire de la finance, de 68 milliards de dollars.

Madoff lui-même a dit devant le tribunal lors de sa déposition du 12 mars 2009 qu’il avait essayé au début de son escroquerie, d’après ses dires dès les années 1990, de couvrir des pertes et qu’il avait pensé pouvoir s’en sortir par la suite, ce qui s’est révélé impossible. Il se serait donc laissé entraîner dans la fraude en voulant tricher un peu et arrondir les angles, ce qui a fini par lui coûter sa liberté et plus de 60 milliards de dollars à ses investisseurs. Sans pouvoir bien entendu nier la validité de cette explication – ce sera le rôle de la justice que d’établir les faits –, nous restons sceptique. On peut penser que Bernie ne désirait que les honneurs et qu’avouer des pertes aurait été trop déshonorant, ce qui l’a poussé à la dissimulation. Si tel est le cas, dans une certaine mesure, Bernie lui-même n’est pas vraiment un criminel. D’après cette version, il n’aurait pas réellement eu d’intention criminelle, et n’aurait fait que se laisser entraîner par son ego dans une énorme fraude. C’est presque une victime lui-même, en fait. Cette histoire pourrait être plausible si la manière d’agir de Bernie avait été régulière pour un gérant de portefeuilles, mais tout porte à penser qu’en argumentant de cette manière, Madoff tente en fait de limiter ses responsabilités. Or, le fait est qu’il a agi dès le début de manière secrète et anormale pour un gérant de fortune et qu’une partie du réseau de rabatteurs d’argent qu’il a constitué existait déjà avant 1990. Certains de ses clients étaient même avec lui depuis les années 1970 et ont témoigné de sa capacité à leur donner des rendements élevés sur le long terme. Il semble peu plausible de penser que Madoff ait réussi pendant vingt ans à gérer de l’argent en générant des rendements faramineux, avant de s’écrouler tout d’un coup et, pour ne pas l’avouer, de se lancer dans des affaires illicites. Madoff était déjà richissime à l’époque et fermer son activité de conseil en investissement n’aurait pas eu d’incidence grave sur le reste de ses affaires de courtage. Peut-on vraiment penser qu’il se serait lancé subitement, à cinquante ans passés, dans une affaire frauduleuse, alors même qu’il était déjà multimillionnaire, et qu’il aurait subitement développé cette capacité extraordinaire pour le mensonge, la duperie et la dissimulation ? Ce n’est bien sûr pas exclu mais il semble plus probable d’estimer que nous ayons affaire à un gangster en série qui a réussi à maintenir sa fraude pendant quarante ans, avant de finalement s’écrouler.

Voilà pour les faits connus à ce jour, mais la véritable clé de l’histoire et son côté fascinant sont ailleurs, dans la capacité de Madoff à duper l’univers de la finance presque tout entier pendant si longtemps.




1- La brith-mila est la circoncision. Tout jeune enfant mâle juif doit subir ce rituel à l’âge de huit jours.


2- La bar-mitsvah est pour un jeune homme juif de treize ans le moment où il atteint la majorité religieuse et se trouve astreint à l’observance des commandements bibliques.


3- On dit aussi qu’il « cote ». Les définitions des termes financiers techniques sont pour la plupart empruntées à Wikipédia.


4- Bid, en anglais.


5- Ask ou offer, en anglais, « offre » en français.


6- Les Pink Sheets (les « feuilles roses », du nom de la couleur des pages du journal dans lesquelles les cotations apparaissaient jusqu’à l’apparition d’Internet) sont un système de cotation pour des échanges directs, de gré à gré, Over The Counter (OTC), de titres entre deux parties, un acheteur et un vendeur. Les Pink Sheets ne sont pas une Bourse et il n’est pas nécessaire de remplir une quelconque déclaration pour y être coté, ce qui rend ce type d’investissement très dangereux. En général, les titres traités sur les Pink Sheets sont de petites sociétés qui ne peuvent pas être traitées sur les Bourses régulières.


7- Le National Quotation Bureau (NQB) est la société qui publiait les cotations de titres dans les Pink Sheets et les Yellow Sheets. Elle s’appelle aujourd’hui Pink OTC Markets Inc.


8- Environ 350 000 dollars en monnaie d’aujourd’hui.


9- Des opérateurs de marché.


10- La Nasd (ou l’Association nationale des marchands de titres boursiers) est un organisme volontaire d’autorégulation, créé à la suite de la loi américaine sur les titres boursiers de 1934, le Securities Exchange Act.


11- Les cotations automatiques de l’Association nationale des marchands de titres boursiers.


12- Le titre exact est celui de Chairman of the Board of Directors, soit président du comité des directeurs.


13- Le S & P 500 (SPX) est un indice boursier basé sur 500 grandes sociétés cotées dans les Bourses américaines. L’indice est possédé et géré par Standard & Poor’s, l’une des trois principales sociétés de notation financière. L’indice S & P 500 a été créé en 1920 et il a détrôné le Dow Jones Industrial Average (DJIA) comme indice le plus représentatif du marché boursier américain parce qu’il est composé d’un plus grand nombre de sociétés et que sa valeur tient compte de la capitalisation boursière des sociétés contenues dans l’indice.


14- The Daily Beast online, 19 mars 2009.


15- Littéralement, un « fonds nourricier ». Le rôle d’un tel fonds est de canaliser les avoirs vers le gestionnaire, qui les gérera concrètement.


16- Cette stratégie d’arbitrage consiste à acheter un titre convertible, c’est-à-dire un titre boursier susceptible d’être échangé contre un autre, par exemple une obligation convertible, tout en vendant une option sur le titre régulier lui-même. Cette stratégie est censée être « market neutral », c’est-à-dire qu’elle ne doit pas être influencée par les fluctuations du marché, ce qui la rend bien sûr très attractive.


17- Un future, un contrat à terme, est un engagement de livraison standardisé, dont les caractéristiques sont connues à l’avance, portant sur une quantité déterminée d’un actif sous-jacent précisément défini, à une date, appelée échéance, et un lieu donnés, et négocié sur un marché à terme organisé. Les contrats à terme sont les instruments financiers les plus traités au monde.


18- Avoir une position short veut dire qu’on anticipe une baisse du marché. Dans cette hypothèse, pour bénéficier de la situation, il faut utiliser des dérivés financiers, des options ou des contrats à terme, qui permettent d’avoir une telle exposition.


19- Le put, ou « option de vente », est une option contractuelle de vente permettant au détenteur de l’option de vendre un titre ou un autre actif (plus généralement appelé sous-jacent), à un prix fixé à l’avance (prix d’exercice, dit aussi « strike ») et à une date déterminée appelée date de maturité du put. Il permet à l’acheteur du put de se prémunir contre, ou de parier sur, une baisse du prix de ce sous-jacent en dessous du prix d’exercice.


20- Un hedge fund, ou fonds d’investissement alternatif (littéralement un « fonds de couverture »), est censé protéger le capital des investisseurs quelles que soient les conditions du marché.


21- Le front running est une pratique illégale qui consiste pour une firme de courtage à placer ses ordres de ventes ou d’achats juste avant ceux de ses clients, leur permettant ainsi de gagner presque chaque fois. C’est une forme d’information privilégiée.


22- Les crédits subprime sont des crédits hypothécaires donnés aux Etats-Unis par des banques et d’autres institutions financières à des emprunteurs ayant une capacité limitée de remboursement. Ces prêts ont été effectués suite à la pression politique des administrations américaines successives depuis les années 1970, désireuses d’obtenir ainsi les faveurs du public.
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