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STATYSTYKA | PRAWDA.
PRZYKLADY Z KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: W artykule przedstawiono spojrzenie na obecny kryzys finansowy jako na
kryzys zasad statystyki i prawdy. Statystyka jest zbiorem regut i metod postepowania w celu
odkrycia wiedzy o zjawiskach ekonomicznych, lub szerzej — spotecznych, oraz ich zacho-
waniu. Kreatywna ksiggowos¢, transakcje za pomoca m.in. instrumentéw typu FX swap by-
ty wykorzystywane do ukrycia prawdy o wysokosci deficytu budzetowego oraz dtugu pub-
licznego. Co wiecej, banki, fundusze oraz agencje ratingowe zrobity wszystko, by zmaksy-
malizowa¢ ich zyski, na przyktad oferujac kredyty osobom nieposiadajacym zdolnosci kre-
dytowej, nazywanym NINJA. Réwniez metody statystyczne, takie jak model VaR, byty wy-
korzystywane do oceny wielkosci rezerw na wypadek bankructwa niezgodnie z zasadami.
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1. Wstep

Markowi Twainowi, znanemu amerykanskiemu pisarzowi, ktory zyt i tworzyt w
drugiej potowie XIX wieku, przypisuje si¢ autorstwo powiedzenia: ,,Sa trzy rodza-
je ktamstw: ktamstwa, bezczelne ktamstwa i statystyki”. To stopniowanie, z ktore-
go wynika, ze statystyka jest najwyzszym rodzajem klamstwa, jest gigboko nie-
prawdziwe. Woprost przeciwnie, statystyka jest zbiorem metod stuzacych do od-
krywania prawdy, o czym pisat interesujaco hinduski statystyk R. Rao w swojej
ksiazce wydanej takze w Polsce [Rao 1994].

Przytoczone powiedzenie, powtarzane bez zrozumienia przez wiele oséb, od-
wraca problem. To przeciez statystyka, a przede wszystkim dane statystyczne sa
czesto przedmiotem manipulacji. Ale to juz nie jest wina statystyki, tylko tych lu-
dzi, ktorzy danymi manipuluja. Do czego moze to prowadzi¢, mozna byto zoba-
czy¢ bardzo wyraznie w czasie trwajacego kryzysu finansowego.

W tym roku stowa Marka Twaina powrdécity w zmienionej formie, powtarzane
w Komisji Europejskiej: ,,Klamstwa, wierutne klamstwa i greckie statystyki”.
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| akurat w tym wypadku to stopniowanie jest catkiem usprawiedliwione. Okazalo sig, a
wiasciwie byto to wiadomo juz od dawna, ze Grecy fatszowali dane statystyczne prze-
kazywane do ECB i Eurostatu od poczatku, tj. od wstapienia do strefy euro.

Celem artykutu jest préba spojrzenia na obecny kryzys finansowy jako na kry-
zys wynikajacy z naruszenia zasad i standardow statystyki oraz ze sprzeniewierze-
nia sig prawdzie.

2. Statystyka a rozwoj ekonomiczny

Statystyka jest samodzielna dyscypling naukowa 0 duzym znaczeniu teoretycznym
oraz powszechnie uznanym zbiorem praktycznych metod poszukiwania wiedzy.
Pozwala ona zdobywac¢ te wiedze na podstawie doswiadczenia, zgodnie z zasada
wnioskowania indukcyjnego, ktore stato si¢ bardziej precyzyjne poprzez zastoso-
wanie metod statystycznych (opartych na rachunku prawdopodobienstwa). Umoz-
liwiaja one dodatkowo badanie zjawisk niepewnych dzigki mozliwosci okreslenia
stopnia tej niepewnosci.

Termin ,,statystyka” pochodzi od tacinskiego stowa status, oznaczajacego pan-
stwo, a jego autorem jest Gottfried Achenbach, ktéry w potowie XVIII wieku na-
zwatl w ten sposéb ,,gromadzenie, przetwarzanie i wykorzystywanie danych przez
panstwo”. W tym samym czasie okreslenia takiego uzyt tez sir John Sinclair i ter-
min ten, jako oznaczajacy nauke pozwalajaca opisa¢ warunki zycia i rozwoj go-
spodarczy danego panstwa, znalazt sie w trzecim wydaniu Encyclopedia Britanni-
ca. W tym samym czasie w Niemczech i we W1oszech stosowano termin ,,arytme-
tyka polityczna”, poniewaz statystyka umozliwiata podejmowanie decyzji, a wiec
rzadzenie i kierowanie panstwem.

Jej poczatki siegaja czasu, w ktorym ludzie nauczyli si¢ liczy¢. Juz w Starym
Testamencie, w Ksigdze Liczb wspomniano o przeprowadzonych ok. 1500 lat
p.n.e. spisach ludnosci.

Obecnie statystyka publiczna w naszym kraju realizuje ustawowe prawo kaz-
dego obywatela do wysokiej jakosci informacji. Instytucje, takie jak Gtéwny Urzad
Statystyczny, maja obowiazek systematycznego informowania o sytuacji ekono-
micznej, spotecznej, demograficznej itp. To on podaje stope bezrobocia, tempo
wzrostu PKB, przecietne wynagrodzenie itd.

Oprécz ewidencji, opracowania i prezentacji danych statystyka dostarcza takze
narzedzi, w postaci modeli, do budowy prognoz, a wiec okreslenia przysztych sta-
now zjawisk. Jednak warunkiem stworzenia dokladnej prognozy jest posiadanie
wiarygodnych i petnych danych o stanie modelowanego zjawiska w przesztosci.

Wspotczesna statystyka jest chyba takze (w pewnym sensie) sztuka — dzigki
wielkiemu wptywowi doswiadczenia na wybdr rodzaju stosowanych metod anali-
zy. Prawidtowe wykorzystanie tych metod zalezy od poziomu wiedzy, a zwtaszcza
wiedzy ekonomicznej w spoteczenstwie. Wymaga takze niezaleznosci instytucji
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statystyki publicznej. Fatszerstwa w Grecji byty mozliwe takze dlatego, ze Urzad
Statystyczny (ELSTAT) podlegat Ministerstwu Finanséw Grecji.

W przesztosci 0 bogactwie spoteczenstw decydowat ich stosunek do dotrzy-
mywania stowa i zawartych umoéw, ogélnie méwiac — do prawdy. Nowoczesha go-
spodarka oparta na finansowaniu przez banki narodzita si¢ juz w XIII wieku we
Wioszech, gdzie nie byto ani panstwa, ani wyraznie okreslonej wtadzy politycznej.
Mimo to wiasnie tam powstaty banki, weksel, list kredytowy oraz sp6tka akcyjna.

Francis Fukuyama réwniez uwaza, ze rozwoj ekonomiczny zalezy od poziomu
zaufania w spoteczenstwie, od szacunku dla prawdy, od wiary w praworzadnos¢ i
niezaleznos¢ sadow, od zagwarantowania uczciwosci transakcji gospodarczych
[Fukuyama 1997].

3. Przyklad pierwszy: USA

Pierwsza egzemplifikacja postawionej we wprowadzeniu tezy, ze mamy do czy-
nienia z kryzysem zasad statystyki i prawdy, jest kryzys na rynku kredytéw hipo-
tecznych w USA, ktdry rozpoczat sie w 2008 roku. Gtéwnym jego powodem byto
utrzymywanie zbyt niskich stép procentowych przez FED w latach 2002-2004, tj.
przez zbyt dlugi czas, nieuzasadniony sytuacja gospodarcza USA, co stworzyto
warunki do pojawienia sig tatwego i taniego pieniadza (rys. 1).
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Rys. 1. Stopy procentowe FED

Zrodto: www.federalreserve.gov.

Z drugiej strony banki w pogoni za zyskami rozluznity warunki udzielania kre-
dytéw, co spowodowato, ze otrzymaty je osoby nieposiadajace zdolnosci kredyto-
wej, nazywane w skrocie NINJA (No Income, No Job, No Assets — bez dochodu,
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bez pracy, bez majatku). Dodatkowo, pracownicy bankow otrzymywali bonusy,
premie i inne zachety do maksymalizacji sprzedazy kredytow.

Po trzecie, powstat nieprzejrzysty proces sekurytyzacji (przeniesienie ryzyka
na rynek kapitatowy) realizowany przez instytucje panstwowe — Fannie Mae (Fe-
deral National Mortgage Association) i Freddie Mac (Federal Home Loan Mortga-
ge Corporation). Polegat on na scalaniu (przepakowywaniu) trudno zbywalnych
aktywow finansowych (kredyty hipoteczne) i emitowaniu w oparciu o nie papierow
wartosciowych, a to z kolei pozwalato na usuwanie ryzykownych kredytéw z bi-
lanséw. W wyniku sekurytyzacji powstaty papiery wartosciowe zabezpieczone ak-
tywami: MBS (hipoteka), CDO (zobowiazania diuzne) i ABS (kredyty konsump-
cyjne i z kart kredytowych).

Brak prawidtowych, opartych na statystyce, metod wyceny ryzyka instrumen-
tow pochodnych opartych na dtugu (CDO) spowodowat, ze inwestorzy postugiwali
sie jedynie ocenami agencji ratingowych. A te takze postepowaty nieuczciwie, po-
niewaz z jednej strony otrzymywaty wynagrodzenie od emitentéw, a z drugiej wy-
dawaty oceny tych instrumentéw.

Prawdg mowiac, banki wyemitowaty w czasie kryzysu nadmierna ilos¢ instru-
mentéw finansowych opartych na udzielonych kredytach hipotecznych. Ostatnie
raporty pokazaty, ze przodowat w tym amerykanski bank Goldman Sachs.

4. Przyklad drugi: Grecja

Jako drugi przyktad, swiadczacy na rzecz postawionej we wprowadzeniu tezy, mo-
ga stuzy¢ problemy finansowe Grecji, ktére zaczely sie jeszcze na poczatku lat 80.,
gdy Grecja przystapita do EWG. Pod naciskiem spoteczenstwa rzad zdecydowat
si¢ na prowadzenie ekspansywnej polityki fiskalnej, ktora byta kontynuowana do
poczatku lat 90. W tym czasie deficyt sektora finanséw publicznych wzrést do bar-
dzo wysokiego poziomu 10% PKB, a zadtuzenie — do 100% PKB.

Dodatkowo bank centralny Grecji nie byt w petni niezalezny, stad tez polityka
monetarna w duzym stopniu zostata podporzadkowana celom polityki fiskalnej
rzadu. Oznaczato to po prostu, ze bank centralny finansowat deficyt budzetowy.

Jednak decyzja o przystapieniu Grecji do Unii Gospodarczej i Monetarnej spo-
wodowata koniecznos¢ dostosowania si¢ do kryteriow z Maastricht, co skutkowato
obnizeniem inflacji i stabilizacja deficytu budzetowego do 3,4% PKB w roku 1999.
Ta wartos¢ jest juz wynikiem rewizji dokonanej przez Eurostat, poniewaz oficjal-
nie wartos¢ ta wynosi 1,8% PKB. W tym kontekscie pojawito si¢ szereg watpliwo-
$ci co do prawdziwosci podawanych przez Grecjg danych statystycznych. Eurostat
wielokrotnie zgtaszat zastrzezenia do nich, a w roku 2002 oraz 2004 ich nie uznat.

Wartosci deficytu budzetowego i dtugu publicznego Grecji w latach 1999-2003
przedstawiono w tabeli 1. Zawiera ona dane oficjalne, przedstawione przez rzad
Grecji, oraz dane bedace wynikiem rewizji przez Eurostat.
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Zreszta ta rewizja trwa nadal, poniewaz w pazdzierniku 2010 roku ustalono, ze
deficyt Grecji w roku 2002 wyniost 5,2% PKB, a nie 3,7% (zob. tabela 1).

Tabela. 1. Deficyt budzetowy Grecji (% PKB) w okresie przystapienia do strefy euro

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Dane oryginalne| 1,8 | 20 | 1,4 | 1,4 | 1,7 |Dane zrewidowane | 34 | 41 | 3,7 | 3,7 | 4,6

Zr6dto: Eurostat.

Dopiero w pazdzierniku 2009 roku nowo wybrany rzad Grecji podat szacun-
kowa wielkos¢ deficytu na koniec roku na poziomie 12,7% PKB. Nastgpnie Euro-
stat ogtosit, ze jest to 13,8% PKB, a ostatnio — po kolejnej weryfikacji — okazato
sie, ze byto to 15,4% PKB.

W rezultacie agencje ratingowe obnizyly rating greckich papieréw wartosciowych
do poziomu BB+, tj. ponizej poziomu inwestycyjnego, rentownos¢ zas greckich
CDS-6w gwattownie wzrosta do prawie 1000 punktéw bazowych w kwietniu 2010 r.

Warto przypomnieé, ze Credit Default Swap (CDS) to instrument pochodny,
ktory pozwala niejako sprzeda¢ mozliwosé sptacenia cudzego ditugu, gdy dtuznik
stanie si¢ niewyptacalny. W przypadku pozyczki bankowej, jezeli dtuznik nie spta-
ca pozyczki, jego zobowiazanie zostaje przeniesione na barki zyranta. Z kolei w
przypadku umowy na CDS jeden podmiot finansowy odsprzedaje sama mozliwosé¢
braku sptaty kredytu drugiemu za odpowiednio uzgodniony procent wartosci dtu-
gu. Istota tego typu transakcji jest przeniesienie ryzyka niewyptacalnosci z jednego
podmiotu na drugi. W rzeczywistosci jednak w portfelu danej instytucji finansowej
pozostaja niesptacone dtugi, ktore tylko wirtualnie zostaty pokryte instrumentami
finansowymi typu CDS.

Wedtug opisanego przez ,,New York Times” mechanizmu, poprzedni rzad Gre-
cji, chcac sprosta¢ kryteriom z Maastricht, skorzystat z propozycji ztozonej im
przez banki: Goldman Sachs i JP Morgan. Za pomoca instrumentow typu FX swap
banki te sprawity, ze diug publiczny Grecji istotnie sie zmniejszyt. Proceder ten
trwat od 2001 do 2009 r., kiedy to nowy rzad postanowit ujawnié¢ prawdziwe dane,
co zapoczatkowato obecny kryzys. ,,New York Times” podat, ze Goldman Sachs
miat zarobi¢ na tych transakcjach ok. 300 min dol.

Transakcje za pomoca instrumentéw FX swap polegaja na zakupie za euro ob-
ligacji denominowanych w dolarach lub jenach, po ustalonym kursie instrumenty
typu FX swap sa legalne, jednak Grecja i Goldman Sachs przyjeli fikcyjny kurs eu-
ro w tej transakcjil. Spowodowato to de facto uzyskanie przez Grecje 1 mld dola-
row kredytu. Za jego sptatg miaty stuzy¢ przyszite zyski z lotniska migdzynarodo-
wego w Atenach czy greckiego totalizatora sportowego.

1 Raport NIK z wykonania budzetu za rok 2009 podat, ze Polska réwniez z nich skorzystata, co po-
zwolito utrzyma¢ dtug publiczny na poziomie 49,9% PKB, tj. ponizej pierwszego progu ostroznosciowego.
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Z kolei bank AIG sprzedawat swapy na CDS-y Grecji, a wzrost ich wartosci
spowodowat obnizenie wiarygodnosci Grecji przez agencje ratingowe. To nastep-
nie wptyneto na zwiekszenie oprocentowania greckich obligacji. W rezultacie wy-
kreowano w ten spos6b duza czesé¢ greckiego diugu.

Inne kraje réwniez stosowaty zabiegi ksiegowe (nieuznane przez Eurostat), aby
ukry¢ prawdziwa wielkos¢ dtugu i deficytu. Na przyktad na Wegrzech finansowa-
no budowe autostrad w formule partnerstwa publiczno-prywatnego. W Austrii po-
zyczKi na dziatanie szpitali byty udzielane przez wtadze landoéw i nastepnie uma-
rzane. W Belgii, Francji i Portugalii panstwo przejeto branzowe zobowigzania eme-
rytalne w zamian za odpowiednie wplaty od przedsiebiorstw. Najciekawszy przyktad
to jednak Witochy, gdzie pobrano w roku 1997 od obywateli tzw. podatek europejski,
a w nastepnym dokonano jego zwrotu, bez stosownych przepiséw prawa.

Powstaje pytanie, skad wzieto sie to dazenie do oszukiwania instytucji europej-
skich. Ot6z jest to skutkiem przyjecia tzw. kryteriow konwergencji w Traktacie z
Maastricht, z ktérych dwa maja charakter fiskalny, tj. dtug publiczny nie powinien
przekracza¢ 60% PKB, deficyt zas powinien by¢ ponizej 3% PKB. Jednak w grud-
niu 2001, gdy powstata strefa euro (Unia Gospodarcza i Walutowa), tylko Luk-
semburg je spetniat. Sredni dtug panstw tworzacych Unie Gospodarcza i Walutowa
wynosit wtedy 73%. Obecnie (w roku 2009) tylko dwa kraje strefy euro spetniaja
te kryteria — Finlandia i Luksemburg (tab. 2).

Tabela. 2. Deficyt i dtug publiczny krajéw strefy euro w 2009 roku

Kraj Deficyt Dtug publiczny Kraj Deficyt Dtug publiczny

(% PKB) (% PKB) (% PKB) (% PKB)
Austria 34 66,5 Irlandia 14,3 64,0
Belgia 6,0 97,0 Luksemburg 0,7 145
Cypr 6,1 56,0 Niemcy 3,3 73,0
Finlandia 2,2 44,0 Portugalia 94 77,0
Francja 75 77,0 Stowacja 6,8 35,0
Grecja 15,4 127,0 Stowenia 55 36,0
Hiszpania 11,2 53,0 Wiochy 53 115,0
Holandia 53 69,0

Zrédto: Eurostat.

Obecnie najwyzszy deficyt budzetowy w stosunku do PKB maja Irlandia i Gre-
cja — odpowiednio 14,3% oraz 15,4%, a dtug publiczny Wtoch i Grecji siega 115%
i 127% PKB.

Oczywiscie Komisja Europejska ogtosita, ze nalezy wprowadzi¢ sankcje w sto-
sunku do krajow famiacych kryteria z Maastricht w postaci odbierania dotacji
przystugujacych danemu krajowi z budzetu UE. Jednak obecnie rozwazane jest in-
ne rozwiazanie, polegajace na pobieraniu kaucji rocznej w wysokosci 0,2% PKB
od krajéw tamiacych kryteria z Maastricht. Kaucja ta bytaby zwracana po sprowa-
dzeniu dtugu publicznego ponizej 60% PKB.
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W wyniku kryzysu w strefie euro powstat wart 110 mid euro pakiet pomocowy dla
Grecji, ztozony z dwdch czesci: 30 mld euro zapewnit Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy, a 80 mid euro przekaza kraje strefy euro w postaci bilateralnych pozyczek.

Ta druga czes¢ pakietu jest trudna w realizacji, poniewaz oznacza, ze kraje
biedniejsze niz Grecja musza jej pomagac¢. Na przykitad Stowacja, w ktérej PKB na
gtowg mieszkanca stanowi 75% produktu Grecji, musi wptaci¢ prawie 1 mid euro.
W rezultacie Parlament Stowacji odmowit wykonania tego polecenia, co spotkato sig
z oburzeniem Brukseli. Ostatecznie przekazano jedynie czes¢ pierwotnej kwoty.

Kryzys grecki obnazyt takze brak istnienia europejskiego nadzoru finansowego.
Dopiero w pazdzierniku 2010 roku Parlament Europejski powotat unijny nadzor finan-
sowy. Jest to bardzo skomplikowana struktura pod nazwa Europejski System Organéw
Nadzoru Finansowego (ESRB) sktadajaca si¢ z dwoch elementdw: Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego oraz Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego.

5. Modele prognostyczne a kryzys finansowy

W ostatnim czasie w wielu publikacjach pojawity sie pod adresem statystykow za-
rzuty, ktére mozna stresci¢ w pytaniu: ,,Dlaczego nie przewidzieliscie kryzysu?”.
Oczywiscie, nie jest to do konca prawda, poniewaz ekonomisci i statystycy ostrze-
gali przed nadchodzacym kryzysem. Na przyktad prof. Nouriel Roubini, autor wy-
danej ostatnio ciekawej ksiazki Crisis Economics [Roubini, Mihm 2010], juz we
wrzesniu 2006 roku na konferencji w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym w
Waszyngtonie ostrzegat o nadchodzacym kryzysie na rynku nieruchomosci. Przez
zebranych ekonomistéw zostato to jednak przyjete bardzo nieprzychylnie, by¢ mo-
ze dlatego, ze mowit o negatywnej roli dwoch finansowanych przez panstwo insty-
tucji, wspomnianych wczesniej Fannie Mae i Freddie Mac.

Z Kkolei prof. Nassim Taleb, matematyk i filozof z Uniwersytetu w Nowym Jor-
ku, ostrzegat, ze analitycy finansowi nie potrafia sobie radzi¢ z tzw. grubymi ogo-
nami rozktadéw, tzn. zjawiskami ekstremalnymi. W kwietniu 2007 roku ukazata
si¢ jego ksiazka zatytutowana Black Swan [Taleb 2007], poswiecona biedom po-
pelnianym przez statystykow, ktorzy buduja prognozy.

Czarny tabedz jest dla Taleba symbolem zdarzenia, ktorego nie sposob przewi-
dzie¢. W ostatnich dekadach pojawito sie kilka ,,czarnych tabedzi” w gospodarce:
»czarny poniedziatek” w pazdzierniku 1987 roku, gdy gietda nowojorska spadta o
ponad 20%, afera Enronu, pekniccie banki internetowej i zatamanie si¢ rynku nie-
ruchomosci w USA w 2008 roku.

Modele statystyczne nie sa czarnymi skrzynkami, a ich odpowiedzialne zasto-
sowanie wymaga wiedzy i doswiadczenia. Przyktadem jest miara wartosci zagro-
zonej VaR (Value at Risk) pokazujaca, jak wartos¢ rynkowa posiadanych aktywow
moze sie zmniejszy¢ przy okreslonych zatozeniach, w ustalonym czasie i z zada-
nym prawdopodobienstwem. Opracowali ja w 1994 roku analitycy banku Morgan
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Stanley i szybko stata si¢ ona standardowa procedura stosowana przez wszystkie
banki i fundusze.

W modelu VaR przyszte wartosci sa prognozowane na podstawie danych z
przesztosci, bez uwzglednienia informacji o zmianie trendu. Co prawda istnieja je-
go odmiany, w ktérych obserwacje nowsze maja wigksze znaczenie niz te z odleg-
tej przesztosci.

Wobec tego model VaR nie byt w stanie nie tylko przewidzie¢ takich zdarzen,
jak obecny kryzys finansowy, ale nawet uwzgledni¢ mozliwosci jego wystapienia.
Kazdy kolejny rok i miesiac wzrostu cen akcji, nieruchomosci i instrumentéw po-
chodnych wzmacniat przekonanie, ze hossa bedzie trwata dalej [Sorkin 2009].

6. Podsumowanie

Uzyty w tytule termin ,,kryzys finansowy” nie oddaje w petni jego charakteru, po-
niewaz kryzys ze sfery finanséw przenidst sie do sfery realnej i stat si¢ kryzysem
ekonomicznym. | co ciekawe, kryzys ten wcale sie nie skonczyt, co oznacza, ze je-
go ,,drugie dno” wciaz grozi $wiatowej gospodarce, choc¢by dlatego ze prawie po-
towa tzw. toksycznych aktywow ciagle znajduje sie w bilansach bankéw.

Jednak ten kryzys jest nie tylko kryzysem ekonomicznym, lecz takze kryzysem
prawdy, kryzysem wynikajacym z manipulacji danymi statystycznymi i bigdnym,
czesto swiadomie, wykorzystaniem metod statystycznych stuzacych migdzy inny-
mi do oceny ryzyka.

Jego przyczyna jest nie tylko chciwos$é bankowcow czy cheé politykow, aby
utrzymac sie przy wiladzy, ale takze pogarda dla prawdy i lekcewazenie zasad
statystyki.

Bardzo celna byta jedna z wypowiedzi prof. Krzysztofa Rybinskiego, bytego
wiceprezesa NBP: ,,zyjemy w czasach, w ktorych prawda nie ma znaczenia, w cza-
sach, w ktérych nie licza sie fakty, lecz PR (...)”. Miejmy nadzieje, ze te czasy
szybko mina.
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STATISTICS AND TRUTH.
EXAMPLES FROM FINANCIAL CRISIS

Summary: The aim of this paper is to examine the current financial crisis as a result of
breaking statistical rules and misrepresenting the truth. Statistics is a set of methods and
tools used to discover knowledge about economic, and more broadly, social phenomena, and
to describe the truth of their behaviour. Creative accounting, as well as humerous complex
financial instruments such as FX swaps were used by countries to hide the truth about their
government deficit and debt. Furthermore, banks and funds did their best to maximize their
income, even offering credits to unqualified recipients. Also statistical methods have been
used improperly, e.g. the Value at Risk model to assess the financial reserves required in
case of default.
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