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Статья посвящена решению проблемы проведения стабилизационных мероприятий в финансовом 
секторе Испании, в том числе реализации разработанного МВФ и ЕЦБ нового подхода к реструктуризации 
банковских активов и обеспечению платежеспособности финансово-кредитных учреждений. С развитием 
мирового финансово-экономического кризиса нарастание числа неплатежеспособных заемщиков привело 
к увеличению «токсичных» банковских активов. Первые антикризисные программы правительства, направ-
ленные на снижение безработицы и рекапитализацию неплатежеспособных банков путем предоставления 
финансовой помощи, не смогли остановить развитие кризиса, и Испания оказалась на грани дефолта. Анти-
кризисные меры, направленные на реструктуризацию банковских активов, проводимые как на национальном 
уровне, так и при поддержке Европейского стабилизационного механизма, позволили обеспечить восстанов-
ление высокой дееспособности финансового сектора Испании. Опыт Испании и ЕЦБ по пруденциальному 
регулированию финансового сектора исключительно важен для России как для обеспечения устойчивости 
национальной финансовой системы, так и для определения приоритетов внешнеэкономической политики 
при участии в интеграционных процессах.
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Развитие национальной экономики, в том 
числе и финансового сектора, неразрывно 
связано с процессами, происходящими на 
глобальном и региональном уровнях. В конце 
20 века в связи с переходом на постиндустри-
альный уровень развития одной из важнейших 
особенностей процесса глобализации стано-
вится активный рост финансового сектора 
[4]. При этом многие финансовые операции, 
оторвались от своей материальной основы, 
подчиняясь новым закономерностям и опе-
режая развитие национальных и мировых 
рынков товаров и услуг [10, 9]. В результате 
таких изменений финансовая сфера начала 
доминировать над всей глобальной экономи-
кой. При этом распространение производных 
финансовых инструментов, увеличивающих 
стоимость финансовых активов, не обеспе-
ченных ростом реального богатства, создает 
возможность для формирования финансовых 
пузырей, автокаталитический процесс раз-
дувания которых, вследствие кредитной экс-

пансии, приводит к финансовым кризисам 
[7]. Вопрос о необходимости координации 
действий в финансовой сфере мирового со-
общества ставился ранее в 1997–1998 годы, 
однако адекватных мер регулирования вы-
работано не было, что в последующем ска-
залось на развитии мирового финансово-эко-
номического кризиса 2008 года, охватившего 
почти 4/5 мировой экономики [9]. Испания 
стала европейской страной, в которой наблю-
дались наиболее резкие проявления послед-
него мирового финансово-экономического 
кризиса, поставившего экономику страны 
на грань дефолта. 

Следует отметить, что глобализация 
не только способствует усилению взаи-
мосвязей между странами и регионами, но 
и определяет разделение мира на страты 
и установление определенных иерархий [3]. 
Главной целью региональной интеграции 
является создание максимально успешной 
страты. Участие Испании в региональной 
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европейской интеграции полностью со-
ответствует такому пониманию процесса. 
Однако при создании еврозоны устранение 
валютного риска сопровождалось сужением 
инструментария национальной денежно-
кредитной политики, смещением показате-
лей инфляции в сторону трех крупнейших 
стран, что привело к ослаблению действия 
автоматических стабилизаторов экономики, 
усилению асимметрии в союзе и дестаби-
лизации экономик стран Южной Европы 
[2]. На финансовом секторе Испании это 
влияние сказалось в повышении активности 
частного кредитования, существенно пре-
вышающего уровень сбережений. При соз-
дании критической ситуации в финансовом 
секторе Испании ЕЦБ и МВФ разработали 
программу оздоровления испанских бан-
ков, реализация которой на национальном 
уровне была поддержана наднациональны-
ми институтами. Содержание и план прове-
дения мероприятий этой программы были 
обусловлены специфическими особенностя-
ми финансового сектора экономики страны, 
сложившимися как результат социально-эко-
номической политики находящихся у власти 
правительств в последние полвека.
Исторически обусловленные особенности 

финансовой системы Испании
Финансовая система Испании до 80-х го-

дов жестко регулировалась государством. 
Процессы либерализации в период демо-
кратизации общества охватили всю эконо-
мику и прежде всего финансовый сектор. 
В 1984 году Банк Испании разрешил опера-
ции по временной переуступке ценных бу-
маг, а в 1985 году был принят закон о новых 
правилах в отношении собственных средств 
банковских учреждений, обязательств фи-
нансовых посредников и коэффициентов 
инвестирования. Затем, в 1990 году, был по-
нижен коэффициент кассовой наличности 
с 17 до 5 %, что дало банкам возможность 
использовать свободные средства на при-
обретение высоколиквидных ценных бумаг. 
Для укрепления стабильности банковской 
системы были организованы фонды гаранти-
рования вкладов для всех видов банковских 
учреждений [8]. Затем были сформированы 
системы надзора финансово-кредитных уч-
реждений (Банк Испании), рынка ценных 
бумаг (Национальная комиссия по фондово-
му рынку, CNMV) и сферы страхования (Ге-
неральная дирекция страхования, Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones, 
GDSFP). В 90-е годы была провозглашена 
свобода создания и предоставления финан-
совых услуг, снижены требования по инве-
стициям и обязательным резервам, полно-
стью либерализовано движение капитала. 

В 1994 годы был принят закон о независи-
мости Банка Испании, которым устанавли-
вались его функции и полномочия в качестве 
центрального банка страны. С 1998 года он 
вошел в Европейскую систему Центральных 
Банков (SEBC), образующую Европейский 
Центральный Банк (ЕЦБ). 

Поскольку концентрация капитала по-
зволяла снизить издержки банков и повыша-
ла их конкурентоспособность, в 90-е годы 
происходил процесс активного банковско-
го слияния. В частности, в 1988–1999 годы 
в результате шести последовательных слия-
ний был образован банк BBVA (Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria), в 1999 году образован 
банк Santander, который затем в 2004 году 
приобрел британский банк Abbey и вошел 
в 10 крупнейших банков мира. С целью 
адаптации испанского законодательства 
к европейским нормам началась интен-
сивная эволюция и интеграция испанского 
страхового рынка. С 1995 года испанские 
страховые компании стали оперировать на 
рынке ЕС на праве учреждения и свобод-
ного предоставления услуг. В 2004 году 
был создан Консорциум страхового возме-
щения, выполняющий страховые и гаран-
тийные функции. Важнейшими событиями 
в финансовом секторе Испании явились 
мероприятия по развитию фондовых рын-
ков: образование в 1991 году группы MEFF 
SA – Испанской биржи финансовых фью-
черсов и опционов; объединение в 1999 году 
менеджмента и деятельности бирж MEFF 
Renta Fija и MEFF Renta Variable; создание 
в 2002 году холдинговой компании – Bolsas 
y Mercados Espanoles – BME, объединив-
шей четыре испанские фондовые биржи 
(Valencia, Barcelona, Bilbao, Madrid Stock 
Exchanges), две срочные биржи (MEFF SA 
и FC&M, Futuros de Citricos y Mercaderias de 
Valencia) и клиринговую и расчетную служ-
бу (Clearing and Settlement Service – SCLV). 

К началу 21 века в Испании сложилась 
гибкая, развитая и активная на международ-
ном уровне финансовая система, соответ-
ствовавшая требованиям ЕС [27]. В 2006 году 
Международный валютный фонд (МВФ) 
оценил состояние финансового сектора эко-
номики Испании как имеющего высокую 
степень устойчивости, конкурентоспособно-
сти и регулируемости [16]. В качестве силь-
ных сторон финансовых институтов страны 
были отмечены: высокий уровень капитали-
зации, активное финансовое посредничество, 
эффективная мобилизация и распределение 
сбережений; профессиональное управление 
и хорошо организованный контроль прово-
димых операций, а также разумное исполь-
зование самых последних технологических 
инноваций в банковской сфере. Также было 
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отмечено, что благодаря постоянной потреб-
ности в кредитах, особенно в жилищном 
строительстве, и низким процентным став-
кам наблюдался более активный рост част-
ного сектора кредитования по сравнению 
с сектором депозитов. Активность кредито-
вания частного сектора выросла с 45 % от 
располагаемого дохода в 1993 году до 112 % 
в 2005 году, что превышало средний пока-
затель по еврозоне, однако было ниже, чем 
в Германии, Великобритании, и Соединенных 
Штатах. Скорость увеличения объемов кре-
дитов превышала прирост ВВП, и кредитные 
учреждения использовали в большой степени 
трансграничные потоки капитала. Внешние 
источники финансирования в 2005 году со-
ставили 40 миллиардов евро. Соответствен-
но, в 2006 году МВФ высказал озабоченность 
в связи с ростом кредитной активности за по-
следние пять лет и отметил необходимость 
смягчения кредитного риска и проведения 
сдерживающей политики по отношению 
к кредитной экспансии. МВФ также одобрил 
политику Банка Испании по исполнению со-
глашений «Базель II» (2004 год.). 

Следует отметить, что после проблем 
в финансовом секторе в 1978–1985 годы 
Банк Испании с большим вниманием от-
носился к вопросу платежеспособности 
банков, и до 2006 года платежеспособность 
строго контролировалась в соответствии 
с Базельским соглашением I по достаточ-
ности капитала, принятым в 1985 году. По 
критериям этого соглашения минимальный 
норматив достаточности капитала состав-
ляет 8 %, а показатели испанских банков 
превышали 12 %. Новая система Базель II 
включала три основных положения:

1) расчёт минимальных требований 
к капиталу с учетом кредитных, рыночных 
и операционных рисков, требованием пре-
вышения размера совокупного капитала 
к активам 8 % и ограничения капитала вто-
рого уровня, размер которого не должен 
превышать 100 % капитала первого уровня;

2) надзорный процесс с проведением 
стресс-тестирований, определение точки 
дефолта, остаточных рисков и рисков кон-
центрации кредитов, операционных рисков, 
роста трансграничных связей и взаимодей-
ствия, а также секьюритизации; 

3) соблюдение рыночной дисциплины 
с раскрытием информации, позволяющей 
участникам рынка оценить основные дан-
ные о целевом использовании, капитале, 
подверженности риску, процессах оценки 
риска и, следовательно, о достаточности 
капитала учреждения. Положения этого 
международного соглашения начали реали-
зовываться в Испании с 2006 года, и их пол-
ное внедрение произошло в 2008 году [24]. 

В 2007 году наибольшие активы банков-
ского сектора были сосредоточены в част-
ных банках. Причем большую долю в секто-
ре кредитования занимали 5 банков: BBVA, 
Santander, Banesto, Banco Popular и Banco 
de Shabadell и две сберегательные кассы: 
La Caixa и Caja Madrid. В целом в Испании 
в 2007 году насчитывалось около 80 сбе-
регательных касс (39 % объема депозитов) 
и 150 частных банков (51 % объема депо-
зитов) [8]. Как отмечает У. Числетт, инте-
ресной особенностью финансового сектора 
Испании являлось большое число кредитно-
финансовых организаций: 1033 человека на 
отделение, что существенно ниже показате-
ля ЕС, составляющего 2297 человек на от-
деление [27]. Однако благодаря высокому 
уровню компьютеризации и самообслужи-
вания, численность сотрудников в отделе-
ниях банков составляла около 8 человек, а 
в сберегательных кассах – 5 человек, что 
было ниже, чем в странах ЕС (около 20 че-
ловек). Эффективность работы банков Ис-
пании в 2006 году была признана одной 
из наиболее высоких в мире. Так, журнал 
«The Banker» в 2006 году признал самым 
эффективным банком Западной Европы ис-
панский банк Banca March. Широкая сеть 
кредитно-финансовых организаций была 
востребована в связи с большим числом 
иммигрантов, так как они нуждались в про-
ведении денежных переводов и потреби-
тельских кредитах. В 2007 году три наи-
более крупных банка Испании: Santander, 
BBVA, Banco Popular, и две сберегательные 
кассы – La Caixa и Caja Madrid увеличили 
их общий доход за 9 месяцев на 19 %, что 
было обратной тенденцией по отношению 
к падению доходов в банках США [19].

Анализируя развитие финансового сек-
тора Испании в начале 21 века, можно от-
метить, что важнейшим успехом явилось 
развитие фондового рынка Испании, в част-
ности создание холдинга BME, капитализа-
ция которого в 2006 году составила 122 % 
ВВП. Испанский фондовый рынок стал 
считаться одним из наиболее эффективных. 
Холдинг BME разработал индекс IBEX-35, 
рассчитываемый из показателей ценных бу-
маг 35 крупнейших компаний, чьи акции 
торгуются на бирже. В 2006 году IBEX-35 
поднялся на 7,3 %, опередив приросты ин-
дексов других рейтинговых агентств: 6,9 % 
EuroStoxx 50, 4,1 % FTSE, 7,2 % Dow Jones. 
В 2007 году BME заняла 9 место по капита-
лизации и 7 место по обороту, а число испан-
ских компаний, выставлявших свои акции на 
торги в BME, составило 3512 [18]. Успешно 
развивалась основанная фондовая биржа 
LATIBEX, которая эффективно направля-
ла европейские инвестиции в Латинскую 
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Америку. Прозрачность и законность прово-
димых на фондовых рынках операций обе-
спечивалась Национальной Комиссией Безо-
пасности Рынка. Система электронного учета 
проводимых операций, SIBE, зафиксировала 
в 2006 году объем сделок, составивший 208 % 
от показателя 2005 года. Годовой доход фон-
довых рынков Испании в 2007 году составил 
15 %, в то время как в США показатель до-
стиг лишь 8,3 %, Италии – 13,6 %, Франции – 
11,4 %, Англии – 7,3 %. 

Таким образом, перед началом мирово-
го финансового кризиса состояние финан-
сового сектора экономики оценивалось как 
стабильное, хотя и был выявлен дисбаланс, 
связанный с повышением активности част-
ного кредитования. По рекомендации МВФ 
были предприняты меры по повышению 
контроля и сдерживанию роста объемов 
кредитования и активному внедрению нор-
мативов соглашения Базель II. Фондовые 
рынки Испании успешно прошли интегра-
цию в глобальную финансовую систему.
Реформирование финансового сектора 

Испании в ответ на развитие 
кризисных событий 

В 2008 году Испания остро отреагировала 
на мировой финансово-экономический кризис 
обвалом фондового рынка: в начале 2008 года, 
всего за 14 первых дней, произошло падение 
акций крупнейших испанских компаний бо-
лее чем на 90 миллиардов евро (падение глав-
ного фондового индекса IBEX-35 составило 
20,65 %) [14], а к октябрю 2008 года падение 
IBEX-35 уже составляло более 45 % [17].

Банковская система Испании на первых 
этапах развертывания кризисных событий 
сохранила свою роль кредитора реального 
производственного и потребительского сек-
торов, несмотря на появление проблем не-
платежей, роста числа токсичных активов 
и нехватки ликвидности. Многие финан-
совые учреждения перешли на режим эко-
номии и увеличили заимствования в ЕЦБ. 
В 2009 году кризис жилищного сектора 
привел к быстрому росту уровня безрабо-
тицы. Интенсивность проявления кризиса 
усиливалась целым рядом факторов, вклю-
чая высокую долю МиСП среди предприя-
тий реального сектора, большое количество 
трудовых иммигрантов, особенно в строи-
тельстве и туристической отрасли. Стало 
увеличиваться число кредитов неплатеже-
способных заемщиков. В 2009 году объем 
заимствований испанских банков в ЕЦБ 
возрос на 50 %. Наблюдалось интенсивное 
увеличение задолженности частных компа-
ний, которая к 2010 году достигла 1468 мил-
лиардов евро и по отношению к госдолгу 
в 299 миллиардов евро составила 491 %. 
В 2010 году почти 80 % от всего объема кре-

дитования в ЕЦБ было представлено креди-
тами частным компаниям Испании [18].

Как уже было отмечено, на денежном 
рынке страны большую роль играли сберега-
тельные кассы, контролируемые местными 
властями. Их функционирование зависело от 
депозитарной активности населения, которая 
резко сократилась с началом финансово-эконо-
мического кризиса. Только в первой половине 
2010 года объем депозитов в сберегательных 
кассах Испании упал на 19 миллиардов евро, 
что привело ряд из них к грани банкротства. 
Не являясь акционерными обществами, то 
есть полноценными частными компаниями, 
сберегательные кассы не могли пополнять 
свой капитал выпуском акций и ценных бумаг. 
Это привело к необходимости оказания им по-
мощи со стороны государства. 

Правительство ИСРП в 2009 году на-
чало активные действия по разработке мер 
противостояния негативным ситуациям 
в жилищном и банковском секторах и пред-
ставило план мероприятий по стимулирова-
нию экономики и занятости, «План И» (El 
Plan Español para el Estímulo de la Economía 
y el Empleo – Plan E). Этот план был первой 
европейской антикризисной программой 
[6]. Он включал 4 основные направления 
предлагаемых мер: по поддержке семей 
и предприятий, по увеличению занятости, 
по поддержке финансовой системы и по мо-
дернизации экономики. Третье направление 
«Плана И» было разработано для стабили-
зации финансовой системы. Оно включало 
институциональную реформу финансового 
сектора путем создания в 2009 году Фон-
да упорядоченной банковской реструкту-
ризации (ФУБР, Fondo de Restructuración 
Ordenada Bancaria – FROB), деятельность 
которого должна была обеспечить доста-
точный уровень предложений кредитов для 
предприятий и частных лиц. Начальный 
объем денежных средств ФУБР составлял 
9 миллиардов евро, из которых 6,75 милли-
ардов было выделено из средств государ-
ственного бюджета, а 2,25 миллиарда внес-
ли фонды гарантии банковских вкладов 
коммерческих банков, сберегательных касс 
и кредитных кооперативов. ФУБР привлекал 
дополнительные финансовые средства на 
фондовом рынке путем размещения ценных 
бумаг с фиксированной доходностью и раз-
личных долговых операций. В 2009 году 
ФУБР были выпущены пятилетние облига-
ции с доходностью 3 % годовых номиналом 
50 тысяч евро на общую сумму 3 миллиар-
да евро. Платежным агентом выступал Банк 
Испании, а гарантом – государство. Кроме 
того, в 2010 году была организована систе-
ма институциональной протекции финансо-
вых учреждений (ИПС, sistema institucional 
de protección, SIP), в рамках которой риски 
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платежеспособности и прибыль отдельных 
их групп были объединены при сохранении 
самостоятельного правового статуса.

В 2009–2011 годы правительство прове-
ло национализацию шести сберегательных 
касс. По итогам 2010 года ФУБР выделил 
финансовую помощь 8 сберегательным кас-
сам на сумму более 10,5 миллиарда евро. 
Была проведена переоценка активов 45 сбе-
регательных касс и запущен процесс их ин-
теграции (табл. 1) [16]. 

Процесс реформирования финансового 
сектора Испании включил изменение усло-
вий функционирования сберкасс, была ос-
лаблена их «политическая составляющая», 
заключающаяся в структурных связях 
с местными органами власти. В 2011 году 
принятием нового Декрета-закона об укре-
плении финансовой системы началась им-
плементация стандартов «Базель III» [5]. 
Этот закон был принят по рекомендации 
Европейского комитета по банковскому 
надзору, причем Испания оказалась одним 
из первопроходцев по имплементации этих 
рекомендаций, намеченных в странах ЕС 
с 2013 года. 

С развитием европейского долгового 
кризиса экономическая ситуация в Испании 
продолжала ухудшаться. Так, на фондовом 
рынке с января по июнь 2010 года капитали-
зация ведущих испанских компаний и бан-
ков сократилась почти на 93 миллиарда евро 
(падение IBEX-35 составило 22,42 %). Ис-
пания стала рассматриваться одной из про-
блемных стран ЕС, так называемых PIIGS 
(Португалия, Ирландия, Италия, Греция 
и Испания). В 2010 году ИСРП под давлени-
ем ЕС приняла новую программу жестких 
антикризисных мер, задачей которых яв-
лялось сокращение бюджетного дефицита. 
В связи с этим было объявлено сокращение 
заработной платы госслужащих, заморажи-
вание большей части пенсий, отмена ряда 
социальных одноразовых выплат и ряд дру-
гих мер жесткой экономии [11]. Это меняло 
содержание макроэкономической политики 
правительства. Оказавшись в ситуации ми-
рового и внутреннего кризиса, правитель-
ство ИСРП не смогло оперативно смягчить 
последствия мер, вводимых для снижения 
бюджетного дефицита. Пытаясь сохранить 
свое лидирующее положение, правительство 
ИСРП объявило досрочные выборы.

На досрочных выборах в декабре 
2011 года к власти пришла НП. Ключе-
вые идеи первоначального антикризисного 
курса НП включали бюджетную консоли-
дацию, финансовую стабилизацию, повы-
шение конкурентоспособности, поддержку 
малого и среднего бизнеса. Одним из глав-
ных звеньев программы НП была санация 
банковского сектора, в связи с чем было за-

планировано завершение реформирования 
финансового сектора [13]. Необходимость 
этих действий была связана с ухудшением 
платежеспособности банков. Рост объемов 
«проблемных» активов испанских банков 
в 2011 году составил 184 миллиарда долла-
ров, а в 2012 году он достиг уже 208 мил-
лиардов долларов. Кроме того, в 2012 году 
было заявлено о неплатежеспособности 
банка Bankia, четвертого банка Испании по 
размерам активов. Этот банк был образован 
в 2010 году путем слияния семи крупных ре-
гиональных сберегательных касс (табл. 1). 
Летом 2012 года страна оказалась на грани 
дефолта: величина спрэда по ее 10-летним 
облигациям превысила 7 %, что считается 
критическим уровнем [1]. В июне 2012 года 
правительство НП запросило в ЕЦБ сред-
ства в объеме 100 миллиардов евро на река-
питализацию проблемных банков. 

Обращение Испании в ЕЦБ вызвало 
большие дискуссии на саммите «большой 
двадцатки», который констатировал, что 
Европа, как никогда раньше, превратилась 
в центр мировых рисков. К. Лагард заявила, 
что усиление долгового кризиса в европей-
ских странах может привести к мировой 
рецессии экономики, а еврокомиссар О. Рен 
оценил сложившуюся ситуацию как угро-
зу существованию ЕС. В результате было 
принято решение о создании Европейского 
стабилизационного механизма (ЕСМ, ESM) 
для предоставления дешевых кредитов 
«проблемным странам», которым угрожает 
дефолт. Основополагающая идея создания 
ЕСМ заключалась в том, что внешнее управ-
ление по займам будет способствовать нор-
мализации государственных финансов, так 
как позволит обеспечить профицит бюджета 
и снизить госдолг в долгосрочной перспек-
тиве. Получив согласие на предоставление 
помощи, испанское правительство оказа-
лось перед проблемой делегирования ЕС, 
ЕЦБ и МВФ, так называемой «Тройке», зна-
чительных полномочий. Специалисты ЕС, 
ЕЦБ и МВФ, проанализировав ситуацию 
в финансовом секторе Испании, разработа-
ли рекомендации по проведению реструк-
туризации и рекапитализации банковского 
сектора [25]. В соответствии с этим доку-
ментом Испании было предложено создать 
«плохой банк», которому должны пере-
даваться активы банков, представленные 
недвижимостью. Реализация этих активов 
и возвращение заемных средств являлось 
целью создания нового банка. В 2012 году 
НП учредило такую организацию, назвав 
ее САРЕБ (Sociedad de Gestión de Activos 
procedentes de la Reestructuración Bancaria, 
SAREB) и разработало детальный план 
проведения реструктуризации банковского 
сектора в течение 2013 года (табл. 2) [26]. 
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Таблица 1 

Реорганизация банковского сектора Испании 
Группы интеграции 2009 2010 2011 2012 2013 2014

№ 
п/п Банки, сберегательные кассы 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

1 1. Santander 1. Santander
2 2. BBVA

BBVA2

 2. 
BBVA2 

3. Caixa Shabadell
Unnim Unnim 

Banc14. Caixa Terrasa
5. Caixa Manlleu
6. Caixa Catalunia

Catalutia Caixa Catalutia Banc CX17. Caixa Tarragona
8. Caixa Manresa

3 9. La Caixa La Caixa2 Caixabank2

Caixa-
bank2

3. Caixabank2

10. Caixa Gloria
11. Caja Sol Caja Sol2

Banca Civica3
12. Caja Guadalajara
13. Caja Navarra

Banca Civica314. Burgos
15. Caja Canarias
16. Banco de Valencia Banco 

de Valencia4

4 17. Caja Madrid

BFA-Bankia3 4. Bankia1

18. Bancaja
19. Caja de Avilla
20. Caja Segovia
21. CajaLa Rioja
22. Caja Laietana
23. CajaInsular de Cancrias

5 24. Banco Shabadel Banco Shabadell
Banco 

Shabadell2 5. Banco Shabadell2
25. Banco Guipuzcoano
26. Cajade Ahorros del 
Mediterraneo CAM

Banco 
CAM1

27. Banco Gallego (Grupo NCG) Banco Gallego
6 28. Banco Popular 6. Banco Popular2

29. Banco Pastor
7 30. Unicaja Unicaja2 Unicaja Banco2

7. Unicaja 
Banco2

31. Caja Jaen
32. Caja Duero Caja Espana de Inversiones2 Banco Ceiss2

33. Caja Espana
8 34. Caja de Aorros Inmaculada CAI 

Caja 33 Banco grupo Caja 33

8. Iberca Banco235. Caja Circulo Catolico de Burgos
36. Caja Badajoz
37. Ibercaja Iberca Banco

9 38. Kutxa

Kutxabank3 9. Kutxabank339. Caja Vital
40. BBK BBK2

41. CajaSur Caja Sur
10 42. Bankinter 10. Bankinter
11 43. Banco Etcheverria (Grupo Apollo)

11. 
Abanca244. Caja Galicia Novacaixagalicia2 NCBBanco1 Evo Banco1

45. Caja Nova
12 46. Caja Murcia

Mare
Nos-
trum3

Banco Mare
Nostrum BMN3 12. BMN147. Caja Penedes

48. Caja Granada
49. Sa Nostra

13 50. Cajastur Cajastur
Liberbank 3 13. Liberbank351. CCM

52. Caja Cantabria
53. Caja Extremadura

14 54. C.R. Cajamar Grupo cooperativo Cajamar3 CRU-Cajas 
Ruraies 
Unidas3

14. 
G.C.Cajamar355. C.R. Mediterraneo Ruralcaja3

П р и м е ч а н и я :    1 – ФРУБ;  2 – интеграция;  3 – ИПС;  4 – контроль Банка Испании
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Первоначально активы САРЕБ соста-

вили 4,8 миллиардов евро, 45 % из которых 
были выделены государственным ФУРБ, 
а 55 % были предоставлены 8 частными 
банками и 6 инвестиционными фондами 
[28]. Для приобретения токсичных активов 
был проведен анализ активов банков неза-
висимой консалтинговой компанией Оли-
вер Вайман (Oliver Wyman) и реализована 
их реструктуризация по трехступенчатой 
схеме. В соответствии с этой схемой бан-
ки Испании были разделены на 4 группы: 
0 группа – банки, не требующие помощи, 
и 1–3 группы, требующие изъятия «ток-
сичных» активов, ранжированные по сроч-

ности проведения необходимой реструкту-
ризации. Средства, запрошенные Испанией 
у ЕЦБ, были направлены ЕСМ в ФУРБ [26]. 
Реструктуризация финансового сектора Ис-
пании была проведена в течение 2013 года 
с предоставлением Испании 41,3 милли-
ардов евро. Погашение последнего плате-
жа Испании по планам ESM должно будет 
состояться до 2027  года. В сложившихся 
в 2012 году условиях правительством Ис-
пании была проведена национализация 
90 % акций банка Bankia, что составило 
23,5 миллиарда евро, так как это представ-
лялось единственным возможным выходом 
для сохранения банка [20]. 

Таблица 2
«Дорожная карта» реструктуризации банковского сектора Испании

Меропри-
ятия

2012 2013

июнь июль август сентябрь октябрь ноябрь декабрь июнь

Неза-
висимая 
аудиторская 
оценка результаты 

стресс-
тестирования

результаты 
аудиторской 
проверки

Рекапитали-
зация

выделение 
капиталов 
ФУБР

Утверждение 
схемы

рекапитали-
зации в ЕС

Запуск
первого
транша

Определение
группы 0 
банков, не 
требующих
рекапитали-
зации

Предостав-
ление в ЕС 
планов 
рекапитали-
зации
банков 
групп 1–3

Рекапитализа-
ция жизнеспо-
собных банков 
группы 1

Реорганизация
нежизнеспо-
собных банков 
группы 1

Предостав-
ление планов 
реструктури-
зации банков 
групп 2 и 3

Рекапитализа-
ция жизнеспо-
собных банков 
групп 2 

Реорганизация
нежизнеспо-
собных банков 
группы 2

Предоставление 
условно кон-
вертируемых 
инструментов 
(CoCos) жизне-
способным
банкам группы 3

Окончание 
мероприя-
тий по ре-
капитализа-
ции банков 
группы 3
частным 
и государ-
ственным 
капиталом

План 
реструкту-
ризации

Банки 
группы 1 
начинают 
работу над 
планом ре-
структуриза-
ции активов 
и реоргани-
зации банков 
совместно 
с ЕС

Банки груп-
пы 2 начи-
нают работу 
над планом 
реструк-
туризации 
активов или 
реорганиза-
ции банков 
совместно 
с ЕС

ЕС утверж-
дает планы 
реструктури-
зации активов 
и реоргани-
зации банков 
группы 1

ЕС утверждает 
планы реструк-
туризации ак-
тивов и реорга-
низации банков 
группы 2

Предо-
ставление 
планов 
реструкту-
ризации
банками 
группы 3

Устаревшие 
активы

Сегрегация и освобождение
от устаревших активов

Надзорные 
и регулиру-
ющие меро-
приятия

Усовершенствование схемы 
реструктуризации активов
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Подводя итог обзору антикризисных 

мероприятий, осуществленных в банков-
ском секторе Испании, следует отметить, 
что за годы кризиса акции испанских бан-
ков, котирующиеся на бирже, потеряли 
60 миллиардов евро [15], а помощь прави-
тельства Испании, оказанная финансовым 
учреждениям в виде кредитов и покупки 
акций, составила более 200 миллиардов 
евро. Проведенная реформа облегчила до-
ступ испанских банков на международные 
денежные рынки, восстановила кредитные 
потоки и обеспечила платежеспособность 
банков. В результате слияний и поглощений 
кредитных учреждений их число сократи-
лось с 55 до 14 (табл. 1) [21, 22].

Другой проблемой финансовой системы 
Испании, которая стояла перед правитель-
ством М. Рахоя, являлась ситуация на меж-
дународных фондовых рынках. Недоверие 
к испанской экономике было существен-
ным препятствием для испанских банков 
в получении займов под «разумные» про-
центы. Отвечая на запросы Испании, в ав-
густе 2012 года ЕЦБ объявил о программе 
прямой неограниченной покупки долговых 
государственных обязательств (Outright 
Monetary Transactions, OMT). Эта програм-
ма предусматривала неограниченную по-
купку облигаций стран еврозоны, которые 
в большей степени пострадали от мирового 
финансово-экономического кризиса. Она 
устранила эффект необоснованных ожида-
ний распада еврозоны, что привело к сни-
жению доходности долгосрочных гособли-
гаций стран PIIGS (Португалия, Ирландия, 
Италия, Греция, Испания), и банки вновь 
получили доступ к полноценному фондиро-
ванию, а отток депозитов прекратился [12]. 

Оценивая в 2014 году состояние эконо-
мики Испании, специалисты ЕЦБ и МВФ 
отметили, что была успешно завершена про-
грамма поддержки финансового сектора, 
которая включила реорганизацию банков-
ской системы, реструктуризацию банков-
ских активов и совершенствование системы 
контроля [22]. Принятые правительством 
НП меры по стабилизации финансового 
сектора имели положительные результаты: 
8 июля 2014 года Испания досрочно вы-
платила 1,3 миллиарда евро ЕСМ по займу 
2012 года, сократив свою задолженность до 
40 миллиардов евро. Кроме того, как до-
стижение финансового сектора Испании 
можно трактовать объявленные 26 октября 
2014 года результаты стресс-тестирования 
130 европейских банков, проведенного ЕЦБ 
в течение года: в число проблемных банков 
не попал ни один испанский банк. Это озна-
чает, что Испания из страны с проблемным 
финансовым сектором, благодаря реализа-

ции программы, разработанной с поддерж-
кой ЕЦБ и МВФ, стала зоной с наименьши-
ми рисками. 

Эти позитивные результаты по стабили-
зации финансового сектора Испании хорошо 
согласуются с хотя и медленной, но пози-
тивной динамикой экономических показа-
телей – ростом ВВП и снижением безрабо-
тицы, которая наблюдается уже более года. 
По прогнозам МВФ испанская экономика 
завершит 2014 год с ростом ВВП в 1,3 %, а 
в 2015 году рост ВВП увеличится до 1,7 %. 
Этот рост специалисты МВФ связывают как 
с увеличением экспорта, так и повышением 
активности внутреннего потребительского 
рынка. Кроме того, в 2015 году в Испании 
ожидается создание 348,2 тыс. новых рабо-
чих мест и падение показателя безработи-
цы в 2014 году до 24,6 %, а в 2015 году – до 
23,5 %. Оценивая динамику экономических 
показателей Испании, международное рей-
тинговое агентство Bloomberg и специали-
сты МВФ предсказали выход Испании на 
лидерские позиции в ЕС по экономическо-
му росту в 2015 году [23]. 

Выводы
Исторически обусловленные нацио-

нальные особенности развития финансовой 
системы Испании заключались в существо-
вании в структуре финансово-кредитных 
учреждений наряду с банковским сектором 
института зависимых от местных властей 
сберегательных касс, функционирование 
которых определялось депозитарной актив-
ностью населения. Не являясь акционерны-
ми обществами, сберегательные кассы не 
могли пополнять свой капитал выпуском 
акций и ценных бумаг, что привело к рез-
кому снижению их платежеспособности 
при увеличении доли «токсичных» акти-
вов при дестабилизации экономики станы 
в 2008– 2009 годы. При этом высокий уро-
вень ипотечных и потребительских кре-
дитов частных лиц, а также чрезмерно ак-
тивное кредитование малого и среднего 
предпринимательства являлось не только 
результатом особенностей развития нацио-
нальной экономики, этому способствовала 
дешевая стоимость обслуживания заемного 
капитала рынков ЕС. 

Первые антикризисные меры правитель-
ства Испании по рекапитализации и реорга-
низации финансово-кредитных учреждений 
не смогли восстановить их дееспособность, 
экономика страны стала приближаться 
к грани дефолта. Результатом обращения 
правительства Испании к ЕЦБ по выделе-
нию средств для рекапитализации банков 
стало не только позитивное решение по вы-
делению необходимых сумм финансирова-
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ния, но и выработка новых стратегических 
решений как в плане порядка проведения 
реструктуризации банковских активов, так 
и в сфере регулирования национальных фи-
нансовых систем. 

Важным фактором стабилизации фи-
нансовой системы Испании явилось объ-
явление ЕЦБ в июле 2012 года о запуске 
программы «прямых денежных операций», 
ОМТ. Это привело к снижению спрэда го-
сударственных облигаций на фондовых 
рынках, а также к уменьшению финансовой 
фрагментации в еврозоне, характеризую-
щейся сильным разбросом показателей про-
центных ставок. 

Позитивными результатами проведения 
реформы финансового сектора Испании яв-
ляются объявленные 26 октября 2014 года 
результаты по успешному прохождению 
банков Испании стресс-тестирования, про-
водимого ЕЦБ в течение последнего года, 
досрочное погашение в 2014 году части за-
йма в ЕСМ, а также стабильные рост ВВП 
и снижение безработицы, наблюдаемые 
более года. 

Опыт проведения правительством Ис-
пании реструктуризации банковских акти-
вов может быть использован для повыше-
ния дееспособности финансово-кредитных 
учреждений России. Опыт стабилизацион-
ных мер ЕЦБ на примере Испании полезен 
при разработке и реализации интеграцион-
ных инициатив России, в частности реше-
ний БРИКС.
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