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Eines gleich vorweg: Das vorliegen-
de Werk aus der Feder von Martin Op-
pitz, welches sich als überarbeitete
Fassung einer im Jahr 2013 an der Al-
pen-Adria-Universität Klagenfurt als
Habilitationsschrift für Öffentliches
Wirtschaftsrecht eingereichten und an-
genommenen Arbeit darstellt, ist als
umfassend gelungen anzusehen.

Der Autor bietet zunächst prägnante
Hinweise zu Begriff, Funktion und for-
mal-strukturellen Merkmalen des Kapi-
talmarkts bzw. -rechts. Er stellt im 2.
Hauptkapitel die bestehende Struktur
des Kapitalmarktaufsichtsrechts in Be-
zug zur unternehmens- und marktbe-
zogenen Wirtschaftsaufsicht dar. Im 3.
Hauptkapitel werden die zentralen EU-
sowie verfassungsgesetzlichen Rah-
menbedingungen zum einschlägigen
Thema geboten. Im 4. Hauptkapitel fin-
den sich die maßgeblichen behördli-
chen Grundlagen der Kapitalmarktauf-
sicht sowohl auf nationaler als auch auf
europäischer Ebene, und es werden
u. a. grundlegende Hinweise zum rele-
vanten Amtshaftungsrecht geboten.

Die „Kernbereiche der Kapitalmarkt-
aufsicht“ (u. a. Börsenaufsicht, Aufsicht
über Finanzintermediäre, Aufsicht über
institutionelle Anleger, Aufsicht über
Emittenten sowie Aufsicht über „Infor-
mationsintermediäre“) bilden den In-
halt des 5. Hauptkapitels. Sehr instruk-
tiv und auch differenziert geht der Au-
tor im 6. Hauptkapitel dem Wechsel-

verhältnis zwischen öffentlich-rechtli-
chen und privatrechtlichen Aufsichts-
mitteln nach. Dabei werden vor allem
den Aspekten der Compliance, der
Qualitätssicherung durch Verhaltens-
gebote und auch den Möglichkeiten
und Grenzen der Prospekthaftung ver-
tiefendes Augenmerk geschenkt.

Das 7. Hauptkapitel beschäftigt sich
mit den materiellen Aufsichtsprinzipien
des Kapitalmarktrechts und unterzieht
diese einer kritischen Bewertung. Da-
rin gelangt der Autor zur Auffassung,
dass das einschlägige Justizstrafrecht
im Kapitalmarktbereich aktuell lediglich
punktuell zum Tragen kommt. Abge-
rundet wird das gegenständliche sub-
stanzielle Werk durch insgesamt 13
zusammenfassende Thesen. Dort
kommt Oppitz u. a. zum Schluss, dass
„als Ausfluss der rechtlichen Aufarbei-
tung der Finanzkrise (…) eine Tendenz
erkennbar (ist), Selbstregulierungs-
kräften des Marktes weniger Vertrauen
zu schenken und paternalistische Ins-
trumente (z. B. Vertriebsbeschränkun-
gen bei AIF, Produktverbote, allgemei-
ne Produktintervention) im Sinne ho-
heitlicher Marktkontrolle vermehrt ein-
zusetzen“ (S. 558).

Wie bereits eingangs ausgeführt,
handelt es sich beim vorliegenden
Werk um eine äußerst gelungene, de-
tailreiche, höchst informative und
ebenso kluge wie kritische Auseinan-
dersetzung mit den bestehenden
Strukturen des Kapitalmarktaufsichts-
rechts.

Die bestehenden Rechtsstrukturen
selbst sind freilich über weite Strecken
getragen von Widersprüchen, Ober-
flächlichkeiten und wohl auch Unge-
reimtheiten: Dies setzt bereits dort an,
wo – pointiert formuliert – auf eine all-
fällige Frage eines „gelehrigen Schü-
lers“, der wissen will, was ein Kapital-
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markt eigentlich ist, der „gelehrte Leh-
rende“ korrekterweise antworten
müsste: „Was so ein Kapitalmarkt ist,
weiß eigentlich niemand so ganz ge-
nau.“ Freilich ist dieser Umstand der
umfassenden Komplexität der „kapita-
len Wirklichkeit“ geschuldet. Dessen
ungeachtet sollte es ein Anliegen und
Bemühen sowohl des nationalen als
auch „EU-Gesetzgebers“ sein, diesbe-
züglich für zumindest schärfere bzw.
eindeutigere Abgrenzungen in der Be-
griffsdimension zu sorgen, wobei
gleichzeitig genügend Flexibilität ge-
wahrt werden müsste, damit die vielfäl-
tigen sich abzeichnenden neuen Ten-
denzen und Entwicklungen Berück-
sichtigung finden können.

Dazu kommt, dass die Organe der
Finanzmarktregulierung im Wesentli-
chen außerhalb der konventionellen
staatlichen Verwaltung angesiedelt
sind und damit außerhalb des ministe-
riellen weisungshierarchischen Gefü-
ges stehen. Diesen Organisationsein-
heiten (z. B. Finanzmarktaufsichtsbe-
hörde; im Folgenden kurz: FMA) sind
jedoch maßgebliche und entscheiden-
de Aufgaben im Bereich der Regulie-
rung („Marktzulassung“, Aufsicht)
überbunden.

Gleichzeitig bestehen in bemerkens-
werter Weise weitreichende Ingerenz-
möglichkeiten betreffend die Bestel-
lung bzw. Wiederbestellung der einzel-
nen Organwalter, die regelmäßig für
fünf Jahre bestellt sind. (Mehr wirkliche
Unabhängigkeit könnte wohl dadurch
erreicht werden, dass die Funktions-
dauer der Leitungsorgane der ein-
schlägigen Regulierungs- bzw. Auf-
sichtsbehörden umfassend verlängert
werden würde; so ist etwa gem. Art.
122 Abs. 4 B-VG die Präsidentin bzw.
der Präsident des Rechnungshofs für
eine Funktionsperiode von 12 Jahren

vom Nationalrat zu wählen. Selbstver-
ständlich wäre es desgleichen – vor al-
lem aus demokratiepolitischen Erwä-
gungen – dringend geboten, wenn die
Bestellung derart wirkmächtiger Orga-
ne auf Basis von öffentlichen Anhörun-
gen unter umfassender Mitwirkung des
Parlaments erfolgen würde.)

Durch derartige Organisationskon-
struktionen kommt es zu einer massi-
ven Verdünnung der parlamentari-
schen Kontrolle. In den einschlägigen
Gesetzen sind mehr oder weniger um-
fassende Berichtspflichten an die bzw.
den jeweils zuständige/n Bundesminis-
terin bzw. Bundesminister verankert,
die bzw. der ihrer- bzw. seinerseits –
auf Basis der einschlägigen Berichte –
in regelmäßigen Abständen im Parla-
ment über die Aktivitäten der ausge-
gliederten Rechtsträger zu informieren
hat. Feststellbar ist des Weiteren, dass
die in den einzelnen Gesetzen grund-
gelegten Berichts- bzw. Meldever-
pflichtungen nicht mit wie auch immer
gearteten Konsequenzen oder Hand-
lungspflichten für die Adressaten ver-
knüpft sind. Demgemäß bleibt es etwa
im alleinigen Ermessen der zuständi-
gen Bundesministerin bzw. des zu-
ständigen Bundesministers aus einge-
reichten Berichten bzw. Meldungen ih-
rer- bzw. seinerseits aufsichtsbehördli-
che Maßnahmen zu ergreifen oder
dies zu unterlassen.

Damit einhergehend ist überdies
feststellbar, dass die einschlägige Le-
gistik sich für einen noch stärkeren
Rückzug aus der allgemein-staatlichen
Aufsichtsverantwortlichkeit entschie-
den hat; siehe dazu etwa die Versuche
des Gesetzgebers für eine Haftungs-
begrenzung der FMA zu sorgen (vgl.
§ 3 Finanzmarktaufsichtsbehördenge-
setz; BGBl I 2001/97 i.d.g.F.; kurz:
FMABG).
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Ebenfalls als symptomatisch lässt
sich feststellen, dass die in den ein-
schlägigen Gesetzen definierten Auf-
gaben für die ausgegliederte Regulie-
rungs- bzw. Aufsichtsorganisation
zwar sehr umfassend ausgestaltet
sind, dabei gleichzeitig aber nur sehr
begrenzte (Personal-)Ressourcen vor-
findbar sind.

Schließlich sei nicht verhehlt, dass
teilweise die legistische Qualität der

einschlägigen Rechtsgrundlagen vie-
les zu wünschen übrig lässt. So findet
sich etwa folgende Definition in § 1
Z. 10 BörseG 2018 (i.d.F. BGBl. I
2017/107): „Multilaterales Handlungs-
system (MTF): Ein multilaterales Hand-
lungssystem“. – Demgemäß bleibt
festzustellen: „Es ist, was es ist!“ und
gleichzeitig zu fragen: „Was ist es ei-
gentlich?“

Werner Hauser
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