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Einführung in die Untersuchung

Das Informationsökosystem ist im Zuge der Digitalisierung im Wandel begrif-
fen. Die Digitalisierung hat eine Verlagerung von Informationsprozessen weg 
von analogen Medien hin zu digitalen Medien angestoßen. Empirische Studien 
weisen auf diesen tiefgreifenden Wandel der gesellschaftlichen Mediennutzung 
hin. Während sich ein Bedeutungsverlust der ehemals analogen traditionellen 
Massenmedien wie Presse, Radio und Fernsehen abzeichnet, avancieren digitale 
Medien zu den nunmehr in der Breitenkommunikation relevanten Informations-
kanälen.1 Diese Entwicklung lässt sich auch in Bezug auf finanzbezogene Infor-
mationen beobachten. Insbesondere den sozialen Medien kommt dabei eine ge-
genüber traditionellen Medien hervorzuhebende Bedeutung zu. Soziale Medien 
ermöglichen aufgrund ihres Netzwerkcharakters eine öffentlichkeitswirksame 
Verbreitung von Informationen, die zugleich zielgerichtet ein bestimmtes Publi-
kum und darüber hinaus auch die breite Bevölkerung erreichen kann, was Folgen 
für die Finanzmarktkommunikation nach sich gezogen hat.2 So verbreiten etwa 
börsennotierte Unternehmen finanzmarktrelevante Unternehmensinformationen 
zunehmend über eigene Investor-Relations-Profile in den sozialen Medien,3 wäh-
rend Vorstandsmitglieder immer öfter mit eigenen Profilauftritten in den sozialen 
Medien vertreten sind.4 Zeitgleich verändern technologische Entwicklungen die 
Art und Weise, in der Verbraucher mit Finanzdienstleistern und Finanzprodukten 
interagieren. Das Aufkommen von Online-Handelsplattformen wie mobilen Tra-
ding-Apps hat den Handel mit Anlageprodukten für Kleinanleger zugänglicher 
gemacht. Mit ihren niedrigschwelligen Marktzutrittsbarrieren fungieren Trading-
Apps damit als Katalysator, um immer mehr Kleinanleger an die Finanzmärkte 
zu locken. Insbesondere die international zu beobachtenden Kurseinbrüche an 

1  Am Beispiel von Deutschland Newman et al., Reuters Institute Digital News Report 2022, 
S.  11 f.; zur gesellschaftlichen Relevanz sozialer Medien in Deutschland Bitkom, Social Media 
2022, S.  9 f.; auch Rohleder, Wie die Deutschen Social Media nutzen, 2023, S.  2; Koch, ARD/
ZDF Onlinestudie 2023.

2  Mit Blick auf das Kleinanlegerpublikum IOSCO, RMCTF Final Report, FR/05/2023, 
März 2023, S.  22.

3  Zülch/Gebhardt, KoR 2019, 308 (309); Zülch, NZG 2022, 1609 (1609).
4  Möllers/Schauer, NZG 2021, 1333 (1333).
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den Kapitalmärkten infolge des Ausbruchs der COVID-19-Pandemie markierten 
einen günstigen Zeitpunkt für einen Markteintritt und sorgten für einen erhebli-
chen Anstieg der Marktteilnahme unter privaten Kleinanlegern.5 Im Zuge dessen 
strömten vorwiegend jüngere Generationen an die Finanzmärkte,6 die nur über 
wenig Finanzwissen und Handelserfahrung verfügen und daher zur Kapitalanla-
ge in besonderem Maße auf Finanzinformationen angewiesen sind.

A. Anlass der Untersuchung

Aufgrund ihres Aufwachsens im Informationszeitalter konsultieren jüngere An-
legergenerationen vorwiegend digitale Kommunikationskanäle, um sich über 
Anlagestrategien und das Angebot von Wertpapieren und anderen Finanzproduk-
ten zu informieren. Die unter jüngeren Anlegergenerationen gestiegene Bedeu-
tung sozialer Medien als Informationskanal für Finanzinformationen hat dort 
eine Nachfrage nach finanzbezogenen Informationen entstehen lassen, wodurch in 
den sozialen Medien Intermediäre aufgekommen sind, die Finanzinformationen 
vermitteln. An den Finanzmärkten hat diese Entwicklung ein Umfeld geschaffen, 
welches sich durch eine nie dagewesene Informationsvielfalt auszeichnet. Allge-
meine Informationen rund um die persönliche Finanzplanung und das Manage-
ment von Kapitalressourcen haben ebenso Einzug in die öffentliche Kommuni-
kation im digitalen Raum gehalten wie konkrete Anlageinformationen, wodurch 
sich die Finanzanlage in den sozialen Medien zu einem Thema entwickelt hat, 
dem in der Öffentlichkeit erhöhte Aufmerksamkeit zuteilwird. Bis zum Aufkom-
men der sozialen Medien beschränkte sich die Möglichkeit zur massenmedialen 
Informationsvermittlung auf einen kleinen Kreis von Personen, die über eine 
hohe Reputation sowie eine profunde Expertise auf einem Gebiet verfügen muss
ten, um die wiederkehrende Möglichkeit zur Verbreitung von Informationen über 
die traditionellen Massenmedien des Presse- und Rundfunkwesens zu erlangen. 
In den sozialen Medien kann nunmehr jedermann Informationen erstellen und 
verbreiten, die sich anschließend verselbständigen, da sie von einem unbestimm-

5  Eingehend IOSCO, RMCTF Final Report, FR/05/2023, März 2023, S.  7 ff.; Müllner et al., 
KoR 2023, 245 (245).

6  Müllner et al., KoR 2023, 245 (245) mit exemplarischem Verweis auf die Zahl junger 
Aktionäre bei Deutsches Aktieninstitut, Aktionärszahlen 2021, 19.  Januar 2022, S.  10; siehe 
auch Deutsches Aktieninstitut, Aktionärszahlen 2020, 25.  Februar 2021, S.  2; Deutsches Aktien
institut, Aktionärszahlen 2022, 17.  Januar 2023, S.  10, 26; Deutsches Aktieninstitut, Aktionärs
zahlen 2023, 11.  Januar 2024, S.  11; Hoffmann/Binder-Tietz/Jonas, Kapitalmarktkommunika
tion für die neue „Generation Aktie“, DIRK-Forschungsreihe Bd.  29, September 2022, S.  22.
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baren Personenkreis rezipiert und durch Interaktionen wie Teilen, Kommentieren 
und Bewerten aufgegriffen und weitergegeben werden können.

Diese Dynamik bedingt, dass die in sozialen Medien zirkulierenden Infor
mationen auch außerhalb des Kreises der Mediennutzer wahrgenommen und in 
traditionellen Medien aufgegriffen werden. Informationsströme werden über den 
Kreis der jeweiligen Mediennutzer hinaus aktiv beobachtet, von Multiplikatoren 
aufgegriffen und in anderen Medien weiterverbreitet. Je nach Brisanz können 
sich Informationen viral verbreiten. Zugleich öffnet diese Dynamik damit jedoch 
das Tor zur bewussten wie unbewussten Des- und Falschinformation durch be-
wusste Zuspitzung, fehlende Kontextualisierung und die verknappte Darstellung 
von Informationen. Aufgrund der sozialen Medien hat die Verbreitung von In
formationen über die sozialen Medien daher immer größere Auswirkungen auf 
die Finanzmärkte, wie bedeutende Fälle von Kurskapriolen, die über die sozialen 
Medien ausgelöst oder angetrieben wurden, verdeutlichen.7 Vorfälle um börsen-
notierte Aktiengesellschaften wie GameStop, AMC, Bed Bath  & Beyond oder 
Peloton prägten den Begriff der Meme-Aktien8 und stehen sinnbildlich für die 
Wirkungsmacht der Informationsströme in den sozialen Medien. Zeitgleich ist 
im Zuge der Digitalisierung neben den klassischen Finanzmarktsegmenten ein 
komplett neues Marktsegment mit digitalen Vermögenswerten als neue Form der 
Kapitalanlage entstanden, auf dem meinungsstarke Informationsanbieter in den 
sozialen Medien mit zwielichtigen Pump&Dump-Praktiken bereits für Aufsehen 
gesorgt haben.9

Zugleich ist zu beobachten, dass junge Kleinanleger infolge der neuen Finanz
intermediationsangebote zunehmend selbstbestimmt handeln (self-directed trad-
ing) und im Vorfeld einer Anlageentscheidung vermehrt auf die physischen 
Beratungsangebote professioneller Informationsintermediäre verzichten.10 Statt-
dessen begeben sie sich in den sozialen Medien selbst auf die Suche nach Infor
mationen zu individuell geeigneten Anlagemöglichkeiten, womit die jüngeren 
Kleinanlegergenerationen das Finanzmarktumfeld mit veränderten Informations
bedürfnissen konfrontieren.11 Aufgrund ihrer digitalen Affinität und ihrer Erwar-
tungshaltung an Handels- und Informationsmöglichkeiten heben sie sich damit 

7  Zu den Auswirkungen sozialer Medien auf den Finanzsektor allgemein und börsennotier-
ten Finanzunternehmen im Besonderen siehe Konow/Sehorz, BKR 2024, 234.

8  Zum Begriff siehe Piepenburg/Schwarz, BKR 2021, 760 (763).
9  Dhawan/Putniņš, 27 Review of Finance (2023), 935 (968 f.); eingehend zum Begriff und 

der Praktik des Pump&Dump unter 3.  Kap. A.II.1.a)dd).
10  IOSCO, RMCTF Final Report, FR/05/2023, März 2023, S.  16, 19.
11  Zülch, NZG 2022, 1609 (1609); siehe auch Styles/Kofler, in: Hoffmann/Schiereck/Zerfaß, 

HdB Investor Relations und Finanzkommunikation, S.  215 (224), die sozialen Medien im Zuge 
der Auswertung einer 2012 durchgeführten Studie zu diesem Zeitpunkt noch keine bedeutende 
Rolle attestieren, jedoch im Zuge des steigenden Marktteilnahme jüngerer Kleinanlegergenera-
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teils deutlich vom restlichen Anlegerpublikum ab.12 Zugleich weisen sie jedoch 
keine Handelserfahrung und meist nur geringe Finanzmarktkenntnisse auf,13 
weshalb sie auf der Suche nach Informationen über Anlagemöglichkeiten in er-
höhtem Maße auf verlässliche Anlageinformationen angewiesen sind, um die 
richtige Anlageentscheidung treffen zu können. Aufgrund ihrer Präferenz zur 
Nutzung sozialer Medien als Finanzinformationskanal spielen Informations
anbieter in den sozialen Medien eine immer bedeutender werdende Rolle in der 
Vorbereitung der Anlageentscheidungen junger Kleinanleger. Mithin zeichnet 
sich ein Wandel an den Finanzmärkten ab, der die Art und Weise, in der Kleinan-
leger sich informieren und handeln ebenso verändert wie die Art und Weise, in 
der von Finanzintermediären Informationsdienstleistungen zur Vorbereitung von 
Anlageentscheidungen erbracht werden.

B. Gegenstand der Untersuchung

Bis vor Kurzem konnten ausschließlich Kommunikatoren in traditionellen Mas-
senmedien die Funktion der medialen Informationsintermediation am Kapital-
markt ausfüllen, da nur sie über den nötigen Medienzugang verfügten, um Infor-
mationen an ein breites Publikum vermitteln zu können. Akteuren in der Wirt-
schaftspresse sowie dem Rundfunk und Fernsehen kam neben der persönlichen 
Beratung durch Anlageberater die Aufgabe zu, die Informationsbedürfnisse von 
Kleinanlegern zu befriedigen, um eine Informationsgrundlage für deren Anlage-
entscheidungen zu schaffen. Auf diese Weise trugen diese Informationsinter
mediäre maßgeblich zur Meinungsbildung von Kleinanlegern in Fragen in der 
Kapitalanlage bei. Doch die Bedeutung der traditionellen Informationsinter
mediation schwindet kontinuierlich. Soziale Medien haben zur Konvergenz von 
Informationssendern und -empfängern geführt.14 Konnten Anleger in traditionel-
len Informationsverbreitungskanälen bislang lediglich die Rolle des Rezipienten 
einnehmen, haben die sozialen Medien die Möglichkeit eröffnet, daneben so-
wohl die Rolle eines Informationsproduzenten als auch eines Informationsver-

tionen eine zukünftig steigende Bedeutung andeuten. Für diese Aussage untermauernde empi-
rische Belege siehe Fn.  18.

12  Eingehend Hoffmann/Binder-Tietz/Jonas, Kapitalmarktkommunikation für die neue 
„Generation Aktie“, DIRK-Forschungsreihe Bd.  29, September 2022, S.  48 ff.

13  Exemplarisch Stolper/Walter, 87 Journal of Business Economics (2017), 581 (633); siehe 
auch Hoffmann/Binder-Tietz/Jonas, Kapitalmarktkommunikation für die neue „Generation Ak-
tie“, DIRK-Forschungsreihe Bd.  29, September 2022, S.  45 ff.

14  Im Kontext der sozialen Medien wird dabei teilweise von „Produsern“ gesprochen, siehe 
Burkart, Kommunikationswissenschaft, S.  126 m. w. N.



5B. Gegenstand der Untersuchung

mittlers einnehmen zu können. Infolge der Ablösung der Ein-Wege-Kommu
nikation durch ein Zwei-Wege-Kommunikationsmodell, das von der Dynamik 
aller Beteiligten angetrieben wird,15 geht die Rolle eines Nutzers sozialer Medien 
über die Rolle des bloß passiven Informationskonsumenten hinaus. In den ver-
netzten Kommunikationsräumen sozialer Medien können Nutzer aktiv die Rolle 
eines Anbieters von Finanzinformationen einnehmen.16

Journalisten, denen in den traditionellen Massenmedien bislang die weithin 
exklusive Funktion eines Torwächters (gatekeeper) zukam, indem sie darüber 
entschieden, welche Informationen der breiten Öffentlichkeit vermittelt wurden, 
haben infolgedessen an Bedeutung verloren.17 Mit dem Aufkommen sozialer 
Medien hat sich ihre Gatekeeper-Funktion bedeutend abgeschwächt. In den 
Netzwerkstrukturen sozialer Medien kann nunmehr potenziell jeder Nutzer In-
formationen erstellen und verbreiten, ohne fundierte Fachkenntnisse vorweisen 
zu müssen oder sich bereits eine gewisse Reputation als Anbieter verlässlicher 
Informationen erarbeitet zu haben. Stattdessen erfolgt der Aufbau einer Reputa-
tion direkt in den sozialen Medien, indem schwerpunktmäßig finanzbezogene 
Informationen erstellt und verbreitet werden. Mit zunehmender Sichtbarkeit in-
nerhalb des Mediums steigt die Reichweite und mithin die Breitenwirkung der 
veröffentlichten Informationen sowie der Grad der von Rezipienten wahrgenom-
menen Expertise. Auf diese Weise haben sich in den sozialen Medien reich
weitenstarke Personen etabliert, die es sich zur Aufgabe gemacht haben, das dort 
nach Finanzinformationen suchende Anlegerpublikum mit finanzbezogenen In-
formationen zu versorgen. Im Lichte der steigenden gesellschaftlichen Bedeu-
tung sozialer Medien können diese Akteure zunehmend auf den Informations-
stand, das Meinungsbild und die Verhaltensweisen der Nutzer sozialer Medien 
einwirken.18 Insbesondere unter jüngeren Anlegergenerationen ist die Relevanz 
dieser sog. Influencer überproportional hoch, wie verschiedene Studien belegen, 
die in diesem Zusammenhang auf einen zunehmenden Einfluss von sog. Finanz-
Influencern auf das Anlageverhalten ihres Publikums hinweisen, welches die von 
ihnen vermittelten Informationen rezipiert und zur Grundlage der eigenen An
lageentscheidung erhebt.19 Jüngere Anlegergenerationen ziehen die von Finanz-

15  Stumpp/Michelis in: Stumpp/Michelis/Schildhauer, Social Media HdB, S.  23 (31).
16  Burkart, Kommunikationswissenschaft, S.  454.
17  Instruktiv Neuberger, in: Taddicken/Schmidt, HdB Soziale Medien, S.  82 (82).
18  Zur höheren Bedeutung sozialer Medien unter jüngeren Kleinanlegern siehe Pellens/

Schmidt, Verhalten und Präferenzen deutscher Aktionäre, 2014, S.  37; Pellens/Ahlich/Schmidt, 
Verhalten und Präferenzen deutscher Aktionäre, 2018, S.  62.

19  Exemplarisch Müllner et al., KoR 2023, 245 (245); siehe auch Hoffmann/Binder-Tietz/
Jonas, Kapitalmarktkommunikation für die neue „Generation Aktie“, DIRK-Forschungsreihe 
Bd.  29, September 2022, S.  51 (Abb. 26); siehe auch unter 1.  Kap. B.II.1.b)dd).
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Influencern vermittelten Informationen folglich in zunehmendem Maße zur 
Entscheidungsfindung im Bereich der Kapitalanlage heran, wodurch Finanz-
Influencer für manche bereits zu einem Ersatz für klassische Informationsinter-
mediäre avanciert sind.20

Im Zuge des eingangs kurz erwähnten Vorfalls um GameStop erlangte das 
Phänomen der Finanz-Influencer weitreichende Bekanntheit.21 Da es sich um ein 
relativ junges und infolgedessen noch nicht weitläufig erforschtes Phänomen 
handelt,22 bildet dessen nähere Beleuchtung den ersten Teilgegenstand dieser 
Untersuchung. Die bisherigen Erkenntnisse deuten bereits darauf hin, dass die 
Tätigkeit von Finanz-Influencern unter Verbraucherschutzgesichtspunkten kri-
tisch auf eine Erfassung durch die bestehende aufsichtsrechtliche Regulierung 
hin zu untersuchen ist.23 Mit dem Aufkommen des Phänomens der Finanz-Influ-
encer drängt sich folglich die Frage nach der rechtlichen Einordnung auf. Nicht 
zuletzt da vereinzelt vorgebracht wird, dass die gegenwärtigen rechtlichen Rah-
menbedingungen keinen ausreichenden Schutz für Kleinanleger vor den poten-
ziellen Schäden durch Finanz-Influencer bieten könnten,24 rückt somit die Frage 
nach der aufsichtsrechtlichen Einordnung der Tätigkeit von Finanz-Influencern 
als zweiter Teilgegenstand der Untersuchung in den Vordergrund. Ausgeklam-
mert wird dabei die bereits im Kontext von Influencern vorgenommene medien- 
und wettbewerbsrechtliche Einordnung, sodass im Rahmen dieser Untersuchung 
einzig der Frage nachgegangen wird, welchen finanzaufsichtsrechtlichen Vorga-
ben Finanz-Influencer im Rahmen der Ausübung ihrer Tätigkeiten unterliegen 
und wie diese Vorgaben aufsichtsbehördlich durchgesetzt werden. Die Beant-
wortung dieser Frage stellt vor dem Hintergrund bestehender Zweifel hinsicht-
lich einer aufsichtsrechtlichen Erfassung den Schwerpunkt der rechtlichen Un-
tersuchung dar. Zugleich lassen sich daraus Erkenntnisse für die Beantwortung 
der Frage gewinnen, ob Kleinanleger aus einer finanzaufsichtsrechtlichen Per-
spektive ausreichend vor den mit der Tätigkeit von Finanz-Influencern einherge-
henden Risiken geschützt sind. Eine Gesamtschau ebnet der Untersuchung zu-
gleich den weiteren Weg hin zur Evaluation regulatorischen Handlungsbedarfs.

20  In diese Richtung Müllner et al., KoR 2023, 245 (249 f.).
21  Zu bisherigen empirischen Erkenntnissen siehe unten unter 1.  Kap. B.II.1.b).
22  Pflücke, EuCML 2022, 212 (213); siehe auch Müllner et al., KoR 2023, 245 (247) mit 

einem Hinweis auf die empirische Studienlage im deutschsprachigen Raum.
23  In diese Richtung auch Klinger/Peters, Überschuldungsradar 2023/36: Finfluencer und 

Verbraucherschutz, November 2023; Neuerer, Verbraucherschützer warnen vor Influencer-
Werbung für riskante Geldanlagen, Handelsblatt Online, 15.  März 2024, abrufbar unter: https://
www.handelsblatt.com/politik/deutschland/grauer-kapitalmarkt-verbraucherschuetzer-warnen-
vor-influencer-werbung-fuer-riskante-geldanlagen/100023996.html.

24  Pflücke, Rethinking the Regulation of Financial Influencers, Verfassungsblog Beitrag 
vom 23.  Mai 2023.

https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/grauer-kapitalmarkt-verbraucherschuetzer-warnen-vor-influencer-werbung-fuer-riskante-geldanlagen/100023996.html
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/grauer-kapitalmarkt-verbraucherschuetzer-warnen-vor-influencer-werbung-fuer-riskante-geldanlagen/100023996.html
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/grauer-kapitalmarkt-verbraucherschuetzer-warnen-vor-influencer-werbung-fuer-riskante-geldanlagen/100023996.html
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C. Gang der Untersuchung

Da insbesondere junge Kleinanleger zunehmend soziale Medien nutzen und der 
darüber stattfindenden Einflussnahme ausgesetzt sind,25 wird der Gang der Un-
tersuchung von der Leitfrage vorgegeben, wie die Tätigkeit von Finanz-Influen-
cern de lege lata aufsichtsrechtlich einzuordnen ist. Zur Grundlegung muss dafür 
zunächst die Tätigkeit von Finanz-Influencern aus einer sozialwissenschaftlichen 
Perspektive beleuchtet werden. Hierfür wird in einem ersten Schritt anhand em-
pirischer Befunde aus dem Bereich der Soziologie die Entwicklung des Kon-
zepts der Meinungsführer bis hin zum Phänomen der Finanz-Meinungsführer 
skizziert. Diese Vorarbeit bildet zugleich den Ausgangspunkt zur Erschließung 
des kommunikationswissenschaftlich untersuchten Phänomens der Finanz-In
fluencer. Dafür wird das Konzept der Finanz-Meinungsführer in einem dritten 
Schritt in einen digitalen Kontext überführt, indem entlang der empirischen For-
schung ein Licht auf die im Zuge der Digitalisierung gewandelten Ausprägungen 
des Meinungsführerkonzepts geworfen wird, wobei sich der Blick auf Finanz-
Influencer verengt. Nachdem ein Begriffsverständnis hergeleitet und die unter 
diesen Begriff zu fassenden Personen eingegrenzt wurden, wird das Geschäfts-
modell von Finanz-Influencern unter Heranziehung empirischer Befunde syste-
matisiert. Anhand einer Klassifizierung des Tätigkeitsspektrums werden die re-
gulatorischen Risiken aufgezeigt, was in die rechtswissenschaftliche Grundle-
gung zum Phänomen der Finanz-Influencer überleitet.

Im Rahmen der rechtswissenschaftlichen Grundlegung erfolgt zunächst ein 
Seitenblick auf die bestehenden medien- und wettbewerbsrechtlichen Vorgaben 
für (Finanz-)Influencer, um das unter Anlegerschutzgesichtspunkten bestehende 
finanzaufsichtsrechtliche Regulierungsbedürfnis im Hinblick auf das Phänomen 
der Finanz-Influencer herauszuarbeiten. Zur Eingrenzung des aufsichtsrechtli-
chen Untersuchungsrahmens wird die Genese des bereits auf Finanz-Meinungs-
führer abzielenden aufsichtsrechtlichen Regulierungsrahmens nachgezeichnet, 
womit das Phänomen der Finanz-Meinungsführer mit seinen rechtlichen Impli-
kationen verflochten wird. Dem nunmehr konzeptionell eingerahmten Untersu-
chungsgegenstand der Finanz-Influencer wird sodann die aufsichtsrechtliche 
Regulierung zu Finanz-Meinungsführern gegenübergestellt, da in Anbetracht der 
zwischen Finanz-Meinungsführern und Finanz-Influencern bestehenden Paralle-
len auf diese Weise der aufsichtsrechtliche Untersuchungsrahmen abgesteckt 

25  Kritisch mit Blick auf den derzeitigen Rechtsrahmen Europäische Kommission, Vor-
schlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Richt-
linien (EU) 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und (EU) 2016/97 im Hinblick auf die 
Unionsvorschriften zum Schutz von Kleinanlegern, COM(2023) 279 final, 24.  Mai 2023, 
S.  114.
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werden kann, indem die Möglichkeit einer Anwendbarkeit der für Finanz-Mei-
nungsführer geltenden Regulierungsbereiche auf Finanz-Influencer aufgeworfen 
wird, was den Grundstein für die nachfolgende aufsichtsrechtliche Einordnung 
legt.

Im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Einordnung des Phänomens der Finanz-
Influencer gilt es anschließend vor dem Hintergrund zunehmender Zweifel an 
einer aus Kleinanlegerschutzgesichtspunkten ausreichenden Regulierung von 
Finanz-Influencern zu klären, inwieweit sich die einzelnen Tätigkeiten von Fi-
nanz-Influencern in die Anwendungsbereiche der verschiedenen im Finanzmarkt
aufsichtsrecht bereits regulierten Informationsdienstleistungen einordnen lassen. 
Dafür wird die zuvor erarbeitete Klassifizierung des Tätigkeitsspektrums in die 
im Aufsichtsrecht verwendete Terminologie übersetzt und eine rechtliche Ein-
ordnung der empirisch nachgewiesenen Informationstätigkeiten von Finanz-In-
fluencern in die Anwendungsbereiche der aufsichtsrechtlich regulierten Informa
tionsdienstleistungen vorgenommen. Angesichts der Tatsache, dass Finanz-Influ
encer sich im Rahmen ihrer Tätigkeit inhaltlich sowohl auf Finanzinstrumente 
als auch auf Kryptowerte beziehen, ist die aufsichtsrechtliche Einordnung von 
Finanz-Influencern dabei sowohl an Märkten für Finanzinstrumente als auch an 
Märkten für Kryptowerte vorzunehmen. In diesem Zuge erfolgt eine Gegenüber-
stellung beider Aufsichtsregime, um etwaig bestehende Regelungslücken im Fi-
nanzaufsichtsrecht zu identifizieren.

Ausgehend davon wird eine Bewertung der aufsichtsrechtlichen Erfassung 
von Finanz-Influencern de lege lata vorgenommen, wobei im Wege einer Ge-
samtbetrachtung des Rechtsrahmens für Finanz-Influencer der regulatorische 
Anpassungsbedarf de lege ferenda evaluiert wird. Auf diese Weise vermag die 
aufgeworfene Leitfrage der aufsichtsrechtlichen Einordnung der Tätigkeit von 
Finanz-Influencern sowohl mit Blick auf die gegenwärtige Rechtslage als auch 
eine mögliche zukünftige Rechtslage einer umfassenden Antwort zugeführt zu 
werden.



Erstes Kapitel  

Sozialwissenschaftliche Grundlegung

Im folgenden Abschnitt werden die Grundlagen für die sich anschließende recht-
liche Untersuchung gelegt. In einem ersten Schritt wird das in der Soziologie 
erforschte Phänomen der Meinungsführer entlang der kommunikationswissen-
schaftlichen Fortentwicklung des daraus abgeleiteten Konzepts der Meinungs-
führerschaft in einen finanzbezogenen Kontext übertragen (I.). Von dem Phäno-
men der Finanz-Meinungsführer wird in einem zweiten Schritt das im Zuge der 
fortschreitenden Digitalisierung aufgekommene Phänomen der Finanz-Influen-
cer abgeleitet und im Hinblick auf das Geschäftsmodell sowie die damit einher-
gehenden Risiken für Kleinanleger beleuchtet (II.), womit Finanz-Influencer letzt-
lich als neuer Typus eines Finanz-Meinungsführers eingeordnet werden (III.).

A. Das Phänomen der Finanz-Meinungsführer

Um das Phänomen der Finanz-Influencer mit seinen gesamtgesellschaftlichen 
Auswirkungen adäquat begreifen zu können, ist eine Betrachtung des Konzepts 
der Meinungsführer als Ausgangspunkt einer mehr als ein halbes Jahrhundert 
überspannenden Entwicklung der Informationsgewinnung und Meinungsbildung 
essenziell. Im Jahr 1940 untersuchten die Soziologen Paul Felix Lazarsfeld, 
Bernard Berelson und Hazel Gaudet in einem politischen Kontext den Einfluss 
der zu dieser Zeit vorherrschenden Massenmedien auf die Meinungsbildung der 
US-amerikanischen Bevölkerung.1

I. Meinungsführer im sozialen Umfeld

Im Mittelpunkt dieser in der Gemeinde Erie County im Bundesstaat Ohio durch-
geführten Feldstudie stand dabei zunächst das Interesse, die persuasive Wirkung 
von Presse und Radio auf das politische Meinungsbild und die Entscheidungs

1  Zur Methodik, Lazarsfeld/Berelson/Gaudet, The People’s Choice, S.  3 ff.; eingehend auch 
Lowery/De Fleur, Milestones in Mass Communication Research, S.  82 ff.; knapp bei Geise, 
Meinungsführer und der „Flow of Communication“, 2017, S.  39 ff.
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findung im Vorfeld der im selben Jahr stattfindenden Präsidentschaftswahl zu 
untersuchen. Wie sich jedoch bereits nach den ersten Befragungen herauskristal-
lisierte, fungierten anstelle der Medien vielfach Personen aus dem sozialen Um-
feld als primärer Einflussfaktor. Daraufhin wurde die Untersuchung um die Iden-
tifikation dieser Personen und die Beobachtung ihres Einflusses erweitert.2

1. Entstehung und Begriff der Meinungsführer

Zur Identifikation dieser Personen wurde der Fragenkatalog um zwei Fragen er-
weitert. Konkret wurden die Befragten gefragt, ob sie in letzter Zeit versucht 
hatten, jemanden von ihrer politischen Ausrichtung zu überzeugen („Have you 
tried to convince anyone of your political ideas recently?“), oder ob man sie für 
Rat zu politischen Themen konsultiert hatte („Has anyone asked your advice on 
a political question recently?“).3 Personen, die mindestens eine der beiden Fra-
gen bejahten, wurden als sog. opinion leaders klassifiziert.4 Die abschließenden 
Befunde dieser Befragungen offenbarten, dass etwa ein Fünftel der Befragten 
eigenen Angaben zufolge versucht hatte, jemanden von der eigenen politischen 
Meinung zu überzeugen oder von anderen um Rat gefragt worden war.5 Die der 
Gruppe der Meinungsführer zugeordneten Personen gaben an, sich aufgrund ih-
res genuinen Interesses an der bevorstehenden Präsidentschaftswahl intensiv mit 
diesem Thema auseinandergesetzt und die dazugehörige Medienberichterstat-
tung in Presse und Radio intensiv verfolgt zu haben, während Personen, die sich 
von den opinion leaders hatten überzeugen lassen oder ihrem Rat gefolgt waren 
(sog. followers), demgegenüber ein signifikant geringeres Interesse an der Wahl 
und eine gleichsam geringere Verfolgung der Medienberichterstattung bekunde-
ten.6 Während opinion leaders ihre politischen Überzeugungen aktiv kommuni-
zierten und ihre Deutungsmuster häufiger an Dritte weitergaben, beschränkte 
sich die Rolle der followers im Kommunikationsprozess weitgehend auf die Re-
zeption und Konsumtion der von den opinion leaders vermittelten Informatio-
nen.7 Demnach kam den Massenmedien im Vergleich zur Gruppe der opinion 
leaders aus dem unmittelbaren sozialen Umfeld im Hinblick auf die Beeinflus-
sung der politischen Meinung sowie der individuellen Wahlentscheidung nur 

2  Siehe etwa Lowery/De Fleur, Milestones in Mass Communication Research, S.  100; 
Geise, Meinungsführer und der „Flow of Communication“, 2017, S.  40.

3  Lazarsfeld/Berelson/Gaudet, The People’s Choice, S.  50.
4  Lazarsfeld/Berelson/Gaudet, The People’s Choice, S.  50.
5  Lazarsfeld/Berelson/Gaudet, The People’s Choice, S.  50.
6  Während von den Meinungsführern 61 % ein starkes Interesse an der Wahl bekundeten, 

bestätigten dies nur 24 % der sog. „followers“: Lazarsfeld/Berelson/Gaudet, The People’s Choice, 
S.  51.

7  Geise, Meinungsführer und der „Flow of Communication“, 2017, S.  41.




