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Der deutsche Pfandbrief genoss wegen seiner hohen Anforderungen an seine Sicherheit schon seit seiner Einfüh-
rung vor über 100 Jahren ein hohes Vertrauen der Investoren. Vor dem Hintergrund des massiven Vertrauensver-
lustes in Asset Backed Securities ist die Attraktivität des deutschen Pfandbriefs für private und institutionelle Inves-
toren gerade wegen seiner am internationalen Kapitalmarkt einzigartigen Qualitätsmerkmale weiter gestiegen.  
 
Durch eine Verbesserung und Weiterentwicklung der Rahmenbedingungen für den Pfandbrief soll dessen 
Zukunft als Anlageinstrument mit besonderer Sicherheit für Emittenten und Investoren gesichert und damit 
auch der Finanzstandort Deutschland gestärkt werden. Dazu wurden bereits kurz nach Inkrafttreten des 
Pfandbriefgesetzes im Jahr 2005 die Arbeiten zu einer ersten Novelle aufgenommen. 
 
Der Bundestag hat die Novelle des Pfandbriefgesetzes am 12. Februar 2009 beschlossen. Das Gesetz wird 
nach seiner Verkündung, mit der in Kürze zu rechnen ist, in Kraft treten. 
 

 
A. Neuerungen zum Pfandbriefgesetz 

 
Im Gegensatz zu vielen ABS-Transaktionen, bei 
denen zum Teil nur das Kreditrisiko, nicht jedoch 
die Forderungen und Sicherheiten selbst auf den 
Emittenten übertragen wurden (sog. „synthetische 
Verbriefung“), liegt die Sicherheit des deutschen 
Pfandbriefes unter anderem gerade darin, dass 
den emittierten Pfandbriefen entsprechende De-
ckungswerte, die von dem Vermögen der Pfand-
briefbank im Übrigen getrennt sind, gegenüberste-
hen müssen. Dies hat jedoch bei größeren Konsor-
tialfinanzierungen, an denen neben der jeweiligen 
Pfandbriefbank auch andere Banken beteiligt wa-
ren, in der Praxis Schwierigkeiten bereitet, da auch 
diese einen Anspruch auf (einen Teil) der Sicher-
heiten bzw. des Verwertungserlöses hatten. 
 
Teilweise Indeckungnahme 
 
Wesentliche Erleichterungen für die Konsortialfi-
nanzierung bringt die in der Novelle vorgesehene 

Möglichkeit der nur teilweisen Indeckungnahme 
von Vermögenswerten.  
 
Nach bisheriger Rechtslage bestand die Gefahr, 
dass ein im Deckungsregister der Pfandbriefbank 
eingetragener Deckungswert in der Insolvenz der 
Pfandbriefbank, auch wenn er teilweise treuhände-
risch für eine andere (Konsortial-)Bank gehalten 
wurde, in voller Höhe nur für die Befriedigung der 
Pfandbriefgläubiger verwendet werden konnte. 
Dies galt selbst dann, wenn der Übertragungsan-
spruch der anderen Bank gegen die Pfandbrief-
bank in Höhe des von ihr selbst nicht genutzten 
Teils des Deckungswertes im Refinanzierungsre-
gister eingetragen war. Ein insolvenzfester Über-
tragungsanspruch ließ sich für im Deckungsregister 
eingetragene Deckungswerte sicher bisher nur 
durch die vorherige Teilung und Übertragung des 
Deckungswertes unter erheblichem Aufwand und 
Kosten herbeiführen (z.B. die Teilung einer grund-
pfandrechtlich gesicherten Forderung).  
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Nach der Neuregelung kann der Übertragungsan-
spruch der anderen (Konsortial-)Bank als Treugeber 
hinsichtlich des von der Pfandbriefbank nur treuhän-
derisch gehaltenen Teils des Deckungswertes im 
Deckungsregister besonders vermerkt werden. Für 
die unterschiedlichen Teile des Deckungswertes 
besteht dann ein Rangverhältnis, wobei der zur De-
ckung der Pfandbriefbank bestimmte Teil im Zweifel 
Vorrang hat. Wird der Übertragungsanspruch hin-
sichtlich des nur treuhänderisch gehaltenen Teils 
des Deckungswertes auch im Refinanzierungsregis-
ter eingetragen, besteht insoweit in der Insolvenz 
der Pfandbriefbank ein Aussonderungsrecht. 
 
Durch diese Erweiterung der Indeckungnahme wird 
die Konsortialfinanzierung unter Beteiligung von 
Pfandbriefbanken erheblich vereinfacht und kosten-
günstiger. Darüberhinaus kann der nur treuhände-
risch gehaltene Teil eines Deckungswertes bei ent-
sprechender Eintragung des Übertragungsan-
spruchs im Deckungsregister und im Refinanzie-
rungsregister auch für den Deckungsstock einer 
anderen Pfandbriefbank als Treugeber verwendet 
werden. 
 
Sicherungsrechte an Flugzeugen als Deckungswert 
 
Die Novelle des Pfandbriefgesetzes ermöglicht als 
neues Produkt die Pfandverbriefung von Forderun-
gen, die durch Flugzeugpfandrechte gesichert sind. 
Neben Grundstücken und Schiffen sind auch Flug-
zeuge Wirtschaftsgüter mit langer Lebensdauer und 
verlässlicher Verwertbarkeit, die sich deswegen für 
die Pfandverbriefung eignen und nur aus zeitlichen 
Gründen bei Schaffung des Pfandbriefgesetzes im 
Jahr 2005 noch nicht berücksichtigt werden konnten. 
Die Bundesregierung schätzt das Neugeschäftsvolu-
men für Flugzeugfinanzierungen in den nächsten fünf 
Jahren auf ca. 45 Mrd Euro. Inhaltlich folgen die neu-
en Regelungen weitgehend den für Schiffspfandrech-
te bestehenden Vorgaben. 
 
Zur Stärkung des Finanzstandortes Deutschland ist 
nach dem Gesetzentwurf auch die Pfandverbriefung 
von ausländischen Flugzeugen möglich, soweit die 
nach ausländischem Recht bestellten Sicherungs-
rechte in der Frage der Insolvenzfestigkeit und Ver-
wertbarkeit mit den nach deutschem Recht bestellten 
Pfandrechten an Flugzeugen vergleichbar sind. In der 
Praxis muss dies regelmäßig durch Rechtsgutachten 
nachgewiesen werden.  
 
Von besonderer Bedeutung für die Beleihung von 
Flugzeugen ist die "Kapstadt-Konvention". Nach die-

ser völkerrechtlichen Vereinbarung können internati-
onale Sicherungsrechte an Flugzeugen begründet 
werden. Anders als z.B. Irland hat Deutschland das 
Abkommen allerdings bisher nur unterzeichnet, je-
doch noch nicht ratifiziert. Auch wenn für die An-
wendbarkeit der "Kapstadt-Konvention" die Bestel-
lung des internationalen Sicherungsrechtes in Irland 
genügt und im Fall einer Beschlagnahme des Flug-
zeugs in Irland auch die Verwertung sichergestellt ist, 
bleibt fraglich, ob dadurch die Pfandverbriefung schon 
vor der deutschen Ratifizierung der "Kapstadt-
Konvention" möglich ist. 
 
Verbesserung bestehender Produkte 
 
Die Novelle sieht eine Erweiterung der Deckungs-
stockfähigkeit auch auf Forderungen gegen öffentli-
che Stellen von Drittstaaten (USA, Kanada, Schweiz 
und Japan) vor, während bisher nur direkte Forde-
rungen gegen diese Drittstaaten deckungsfähig 
waren.  
 
Weiterhin wird beim Schiffspfandbrief die Laufzeit 
von 15 auf 20 Jahre verlängert und damit der maxi-
malen Beleihungsdauer eines Schiffes angeglichen, 
die ebenfalls 20 Jahre beträgt. 
 
 
B. Änderungen des Kreditwesengesetzes 
 
Aufsichtsrechtliche Vorschriften für Finanzhol-
dinggesellschaften 
 
Durch die Neuregelung können bankaufsichtsrecht-
liche Regelungen auf entsprechenden Antrag einer 
Finanzholding-Gesellschaft, die selbst kein Kredit-
institut ist, auch auf diese angewendet werden. 
Unter bestimmten Bedingungen kann dies auch 
ohne entsprechenden Antrag der Finanzholding 
Gesellschaft geschehen.  
Unterliegen nämlich innerhalb einer Finanzgruppe 
nur die operativ tätigen Tochtergesellschaften den 
Vorschriften des KWG und insbesondere der 
Bankaufsicht, die Holding-Gesellschaft aber man-
gels Kreditinstitutseigenschaft nur den gesell-
schafts- bzw. konzernrechtlichen Vorschriften, kön-
nen die Vorgaben und Risikosteuerungssysteme 
für die Holding-Gesellschaft und die Tochtergesell-
schaften sehr unterschiedlich sein.  
 
Zur Herstellung des Gleichlaufs und der Vermei-
dung einer Verdopplung der Risikosteuerungssys-
teme kann sich die Finanzholding durch einen An-
trag freiwillig den bankaufsichtsrechtlichen Rege-
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lungen unterwerfen. Sofern dies aus bankaufsicht-
lichen Gründen, insbesondere solchen, die sich 
aus der Organisation und Struktur der Finanzhol-
ding-Gruppe ergeben, erforderlich ist, kann die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungen (BaFin) 
die entsprechenden bankaufsichtsrechtlichen Re-
gelungen auch ohne Unterwerfungserklärung der 
Finanzholding-Gesellschaft anwenden. Die BaFin 
ist in beiden Fällen befugt, im Genehmigungsver-
fahren Auflagen für die nach Gesellschafts- bzw. 
Konzernrecht bestehenden Risikosteuerungssys-
teme der Finanzgruppe zu erteilen und so die Erfül-
lung der bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben si-
cherzustellen. Weiterhin kann der SoFFin (Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisierung) im Rahmen einer 
Unterstützungsleistung eine entsprechende Unter-
werfung als Auflage verlangen. 
 
Wirkungen der Eintragung im Refinanzierungs-
register 
 
Mit der in der Novelle vorgesehenen Neuregelung 
in § 22j KWG wird darüber hinaus eine weitere nach 
bisheriger Rechtslage bestehende Unsicherheit zu 
den Rechtswirkungen des Refinanzierungsregisters 
beseitigt. Ziel des Refinanzierungsregisters, wel-
ches in §§ 22 a ff. KWG geregelt ist, ist es unter 
anderem, im Falle einer Konsortialfinanzierung ei-
ner Pfandbriefbank zu ermöglichen, ein Grund-
pfandrecht auch dann in Deckung für einen Pfand-
brief zu nehmen, wenn das Grundpfandrecht nicht 
für sie selbst, sondern für eine andere Bank bestellt 
wurde. Während das KWG bislang nur klargestellt 
hat, dass die Pfandbriefbank, sofern das Grund-
pfandrecht im Refinanzierungsregister zu ihren 
Gunsten eingetragen war, in der Insolvenz der den 
Grundpfandbrief haltenden anderen Bank einen 
insolvenzfesten Anspruch auf Aussonderung hat, 
bestand Streit darüber, ob das Recht der Pfand-
briefbank auch in der Einzelzwangsvollstreckung 
sicher ist. 
 
Nach den Anforderungen der Rating-Agenturen und 
zur Einhaltung der Vorschriften zur bilanziellen 
Wirksamkeit eines Risikotransfers müssen die im 
Refinanzierungsregister eingetragenen Vermö-
genswerte jedoch der Einzelzwangsvollstreckung 
entzogen sein (z.B. § 232  Abs. 3 Nr. 2 Solvabili-
tätsverordnung). Die Neuregelung in § 22 j KWG 
stellt nunmehr ausdrücklich klar, dass die Eintra-
gung eines Vermögensgegenstands im Refinanzie-
rungsregister zur Drittwiderspruchsklage (§ 771 
ZPO) berechtigt und damit auch die Einzelzwangs-
vollstreckung ausschließt. 

Nach der Gesetzesbegründung soll die Neurege-
lung nur die schon bisher bestehende Rechtslage 
bestätigen und keine inhaltliche Neuregelung tref-
fen. Unsicherheiten über die Bilanzierung bzw. die 
Behandlung der im Refinanzierungsregister einge-
tragenen "Altfälle" dürften damit ausgeschlossen 
sein.
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