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Vorwort

In den letzten Jahren haben sich die Rahmenbe-
dingungen der Finanzinformation und -beratung 
grundlegend verändert. Digitale Medien und ins-
besondere soziale Netzwerke haben Einzug in 
nahezu alle Lebensbereiche gehalten und prägen 
zunehmend auch die Art und Weise, wie sich Pri-
vatanleger über Finanzthemen informieren und 
Entscheidungen treffen. In dieser Gemengelage 
muss sich Investor Relations (IR) mit einem neuen 
Thema auseinandersetzen: den Finfluencern und 
ihrer Rolle in der Kapitalmarktkommunikation. 

Finfluencer, als eine neue Form der Meinungs-
führer im Finanzsektor, nutzen diese Entwick-
lung geschickt für sich. Sie machen komplexe 
Finanzthemen zugänglich, vermitteln fundiertes 
Wissen auf eine leicht verständliche Weise und 
erreichen dadurch vor allem eine junge, digi-
tal affine Zielgruppe. Diese Entwicklung bietet 
enorme Chancen, birgt jedoch auch Herausforde-
rungen, die es zu adressieren gilt.

Die vorliegende Studie leistet einen wertvollen 
Beitrag für die IR zur Analyse und Strukturierung 
dieses neuen Phänomens. Sie gibt einen umfas-
senden Überblick über die aktuelle Landschaft 
der Finfluencer im deutschsprachigen Raum und 
beleuchtet die vielfältigen Facetten der Koope-
rationen zwischen Finfluencern und der Investor 
Relations. Dabei wird nicht nur die praktische 
Ausgestaltung solcher Kooperationen betrachtet, 
sondern es werden auch ethische und rechtliche 
Rahmenbedingungen diskutiert.

Danken möchte ich den Autoren dieser Studie für 
ihre umfassende und sorgfältige Arbeit. Insbeson-
dere dem Team der Universität Leipzig, mit dem 
wir immer wieder eine erkenntnisreiche Zusam-
menarbeit pflegen, die sowohl für die Forschung 
als auch die IR-Praxis interessante Einblicke liefert. 
Mein Dank gilt auch Monika Kovarova-Simecek 

von der Fachhochschule St. Pölten für ihren Mark-
tüberblick zu Finfluencern sowie dem Team der 
HHL Leipzig für ihren Ausblick zu einer Qualitäts-
bewertung von Finfluencern. Das Finfluencer-Pro-
jekt wurde zudem unterstützt durch den IR club 
Schweiz und der CIRA – Cercle Investor Relations 
Austria.

Unser Verband unterstützt diese Studie, weil wir 
überzeugt sind, dass eine fundierte Auseinander-
setzung mit dem Thema notwendig ist, um die 
Potenziale der Zusammenarbeit zwischen Finflu-
encern und börsennotierten Unternehmen opti-
mal zu nutzen und gleichzeitig die Interessen aller 
Beteiligten – Unternehmen, Finfluencer und deren 
Follower – zu wahren.

Die in dieser Studie formulierten Handlungsemp-
fehlungen und der vorgeschlagene Ethikkodex für 
Finfluencer bieten wertvolle Orientierungspunkte 
und sollen dazu beitragen, die Kooperationen 
zwischen Finfluencern und der IR transparent, fair 
und verantwortungsvoll zu gestalten. Damit schaf-
fen wir eine Grundlage für eine vertrauensvolle 
Zusammenarbeit, die den Anforderungen unserer 
modernen, digitalisierten Welt gerecht wird. Ich 
hoffe, dass auch für Sie interessante und gewinn-
bringende Erkenntnisse dabei sind.

Frankfurt, Juli 2024

Dennis Weber  
Präsident  
DIRK – Deutscher Investor Relations Verband
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1. Einleitung
„Klicks statt Klasse bei Finfluencern” (Urban, o.D.). 
„Gen Z turns to ‘finfluencers’ rather than financial 
adviser” (Baxter, 2024). „Wie Finfluencer reguliert 
werden könnten” (TIAM-Fundresearch, 2024).

Seit geraumer Zeit prägen solche Aussagen 
die Schlagzeilen nationaler wie internationaler 
Medien. Finfluencer, ein Subtyp der Influencer, 
vermitteln ihrem Publikum verständlich Inhalte 
über Themen wie Sparen, Anlagen und Finanzbil-
dung. Meist vermitteln sie grundlegende Kennt-
nisse zu Aktien, ETFs, Sparplänen, der Eröffnung 
von Depots und der Bedeutung von Vorsorge. Sie 
spielen eine zunehmend bedeutsame Rolle, ins-
besondere Privatanlegende über Investitionen 
und ihre Finanzplanung zu informieren.

Finfluencer profitieren davon, dass digitale Medien 
und insbesondere Social-Media bei der Finanz- 
information immer stärker in den Mittelpunkt 
rücken (Ahuja & Grover, 2023). Finfluencer machen 
Finanzinformationen über ihre Social-Media-Ka-
näle zugänglich, leicht verständlich und schaffen es 
dabei, ihren Content geschickt in den bereits beste-
henden Medienkonsum von Privatanlegenden zu 
integrieren. Auf diese Weise erreichen Finfluencer 
auch Anlegende, die eine traditionelle Finanzbe-
ratung ablehnen (Müllner et al., 2023a). Vor allem 
seit Beginn der COVID19-Pandemie nimmt die Zahl 
der Finfluencer immer weiter zu (Deutsches Akti-
eninstitut, 2022). Dies korreliert mit einer steigen-
den Zahl der Börsenanlegenden im selben Zeit-
raum (Deutsches Aktieninstitut, 2020).

Ähnlich wie Influencer in der Produkt- und Mar-
ketingkommunikation werden Finfluencer in der 
Kapitalmarktkommunikation als relevante Inter-
mediäre betrachtet und können als Kooperations-
partner für Investor Relations (IR) von Interesse 
sein. Erste Emittenten experimentieren bereits 
mit solchen Finfluencer-Kooperationen. Folgt man 
der Logik des Influencer-Marketing, könnten sol-
che Kooperationen zwischen Finfluencern und der 
IR dem Erreichen einer jüngeren Zielgruppe, der 

Pflege von Image und Reputation der beteiligten 
Parteien sowie auch monetären Vorteilen dienen 
(Blesin, 2018). 

Aufgrund der Neuartigkeit des Phänomens ist bis-
her jedoch wenig dazu bekannt, welche Koope-
rationsmöglichkeiten mit Finfluencern bestehen, 
wie sich diese Kooperationen gestalten und wel-
che Anforderungen die beteiligten Parteien an sie 
stellen.

Behörden, Verbraucherschutzorganisationen und 
Branchenexperten betrachten die Tätigkeiten von 
Finfluencern und ihren Einfluss auf Anlegende 
durchaus kritisch (Kakhbod et al., 2023; NASAA, 
2022; Sridharan, 2022). Trotz eines dichten Regu-
lierungsgefüges für die Anlageberatung und auch 
Werbung existieren für Finfluencer noch keine 
rechtlichen oder auch ethischen Richtlinien (Guan, 
2023), um diese Branche zu einem verantwor-
tungsvollen Verhalten anzuhalten und Follower 
vor Irreführung durch Finfluencer zu schützen 
(Sridharan, 2022).

Die vorliegende Forschungsarbeit besteht daher 
aus zwei Teilen.

Erstens soll ein Marktüberblick zu den aktuellen 
im deutschsprachigen Raum tätigen Finfluencern 
gegeben werden.

Zweitens werden Kooperationen zwischen Finflu-
encern und der IR betrachtet, wobei die folgende 
Forschungsfrage adressiert wird: 

„Was sind Anforderungen der Investor 
Relations, Finfluencer und ihrer Follower an 
Kooperationen zwischen Finfluencern und 

börsennotierten Unternehmen?“ 

Ziel ist es einerseits, sich dem Thema Kooperatio-
nen zwischen der IR und Finfluencern konzeptionell 
anzunähern. Ebenso sollen die Ausgestaltungen 
von Kooperationen sowie mögliche gegenseitige 
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Anforderungen der beteiligten Parteien geklärt 
werden. Andererseits werden normative, also 
ethische wie auch rechtliche Anforderungen an 
die Finfluencer-Relations herausgearbeitet. 

Die Erhebung resultiert neben einem Marktüber-
blick in (1) einem Ethikkodex für Finfluencer sowie 
(2) konkreten Handlungsempfehlungen für die IR, 
um die Kooperation dieser Akteure für alle Par-
teien zu erleichtern sowie fair, ausgewogen und 
vorteilhaft zu gestalten.
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2. Kooperationen mit Finfluencern
Zunächst sollen Finfluencer als neue intermediäre 
Akteure in der Kapitalmarktöffentlichkeit defi-
niert und beschrieben werden (2.1). Im Anschluss 
werden die rechtlichen Rahmenbedingungen 
der Finfluencer-Tätigkeit beleuchtet (2.2). Darauf 
aufbauend wird beschrieben, welche Arten von 
Kooperationen Finfluencer im Rahmen ihrer Tätig-
keit eingehen (2.3). Schließlich wird herausgear-
beitet, mit welchen normativen Herausforderun-
gen solche Kooperationen, insbesondere zwischen 
börsennotierten Unternehmen und Finfluencern, 
verbunden sein können.

2.1 Was ist ein Finfluencer?
Finfluencer können als ein Subtyp der Influencer 
angesehen werden (Çoban, 2023). Dem Cam-
bridge Dictionary (2022) zufolge ist ein Influencer 
eine natürliche Person, die das Verhalten ande-
rer Menschen beeinflusst oder die Art und Weise 
verändert, wie sich andere Menschen verhalten. 
Influencer, und somit auch die Untergruppe der 
Finfluencer, verbreiten ihre Inhalte in der Regel auf 
den verschiedensten Social-Media-Plattformen, 
wie Instagram, YouTube, TikTok oder Facebook. 
Online-Medien, wie Social-Media, in denen Influ-
encer tätig sind, werden mittlerweile „als nahezu 
selbstverständlicher Bestandteil des Medienen-
sembles mitgedacht und mitbeforscht“ (Schwei-
ger & Beck, 2010, S. 8). 

Nach Freberg et al. (2011) stellen Influencer eine 
neue Art von unabhängigen Drittanbietern von 
Informationen dar, welche die Sichtweisen ihres 
Publikums durch bspw. Blogs, Tweets und die Nut-
zung anderer Social-Media beeinflussen. Im Rah-
men von Werbekooperationen können Social-Me-
dia-Influencer als Botschafter betrachtet werden, 
die sich an ihr Publikum wenden, um ein Produkt 
oder eine Marke zu unterstützen. Anstatt in Wer-
bespots aufzutreten, teilen Influencer ihre Marken-
botschaften allerdings in der Regel auf ihren eige-
nen Social-Media-Kanälen (Kim et al., 2021). Dies 
wird als Influencer-Kommunikation bezeichnet und 

hat sich heute als neues Instrument der strategi-
schen Kommunikation etabliert (Enke et al., 2019). 
Dieses Verständnis der Influencer kann im Wesent-
lichen auf das aufkommende Feld der Finfluencer, 
oder Finanz-Influencer, übertragen werden.

Im Gegensatz zu Influencern, die im Rahmen 
des Marketings Produktwerbung auf Plattformen 
wie Instagram, YouTube und anderen sozialen 
Medien betreiben, fokussieren sich Finfluencer 
auf Themen wie Anlageberatung, Finanzbildung 
und das Einwirken auf Finanzentscheidungen 
von Anlegenden. Sie können definiert werden 
als „a person or entity that has outsize impact 
on investor decisions through Social-Media influ-
ence” (Guan, 2023, S. 493). Die Fokussierung auf 
Finanzprodukte gewann besonders in den letzten 
Jahren an Bedeutung: nach Angaben des Deut-
schen Aktieninstituts (2022) hielten im Jahr 2022 
12,9 Millionen Deutsche Aktien, Aktienfonds oder 
aktienbasierte Exchange Traded Funds (ETFs) im 
Depot. Besonders deutlich stieg die Zahl der Bör-
senanlegenden während der COVID19-Pandemie 
im Jahr 2020 (Deutsches Aktieninstitut, 2020). 

Der Begriff Finfluencer bezeichnet eine Person 
oder Teams, die Inhalte zu Finanzthemen erar-
beiten und über Social-Media veröffentlichen. 
Fast alle Finfluencer haben eine eigene Website, 
andere zudem auch einen Blog bzw. Podcast. 
Durch ihre Kommunikation auf Social-Media-Platt-
formen können sie Einfluss auf die Entscheidun-
gen von Anlegenden nehmen.

Die Inhalte von Finfluencern behandeln eine 
Bandbreite von Themen – von der Geldanlage, 
über Finanzbildung bis hin zu Kryptowährungen. 
Manche beschäftigen Mitarbeitende für Recher-
che, Aufbereitung/Design etc., andere Finfluencer 
arbeiten allein. Sie finanzieren sich aus verschie-
denen Quellen, wie bspw. Affiliate Marketing, Ver-
kauf von Büchern bzw. Seminaren oder persönli-
cher Finanzberatung. 
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Finfluencer sind auf einem oder mehreren Kom-
munikationskanälen aktiv. Dabei kommunizieren 
und interagieren sie zeitnah und regelmäßig mit 
ihren Followern. Durch Informationsvermittlung 
zu Finanzthemen versuchen sie ihre Fachkompe-
tenz und Expertise zu unterstreichen. Finfluencer 
können zu Multiplikatoren werden, wenn sie eine 
gewisse Reichweite erreichen.

Social-Media-Nutzende folgen Finfluencern, wenn 
sie deren Themen ein ausgeprägtes Interesse ent-
gegenbringen. Dadurch kann sich über die Zeit 
eine informelle Community bilden, die gleiche 
Interessen aufweisen. Sie erwarten von Finfluen-
cern Informationen, Anregungen oder Ratschläge.

Marken-Influencer werden üblicherweise in ver-
schiedene Kategorien unterteilt, die sich laut 
Guan (2023) auch auf Finfluencer übertragen las-
sen. Diese Mega-, Makro-, Mikro- und Nano-Influ-
encer unterscheiden sich in Bezug auf Follower, 
Engagement und wahrgenommene Vertrauens-
würdigkeit: 

•	 Mega-Influencer sind meist Prominente mit 
über einer Million Followern, die oft hohe Sum-
men für Werbung auf ihren Social-Media-Ka-
nälen verlangen. Trotz ihrer großen Follower-
zahl bedeutet dies nicht immer ein höheres 
Engagement, da ihre Anhänger oft skeptisch 
gegenüber bezahlter Werbung sind.

•	 Makro-Influencer haben üblicherweise zwi-
schen 100.000 und einer Million Followern. 
Diese Gruppe umfasst Social-Media-Stars, die 
spezialisierte Inhalte erstellen, z. B. im Bereich 
Fitness oder Finanztipps, und dennoch eine 
breite Anhängerschaft ansprechen.

•	 Mikro-Influencer haben in der Regel zwi-
schen 10.000 und 100.000 Follower, wäh-
rend Nano-Influencer weniger als 10.000 
Follower haben. Im Vergleich zu Mega-Influ-
encern haben Mikro- und Nano-Influencer oft 

eine tiefere persönliche Verbindung zu ihren 
Anhängern und erzielen ein höheres Engage-
ment ihrer Follower (Izea, 2022).

Finfluencer spielen heute eine erhebliche Rolle 
dabei, Anlegende über Investitionen und persönli-
che Finanzen zu informieren. Finanzinformationen 
werden so zugänglich und leichter verständlich 
gemacht, insbesondere für diejenigen, die sich 
keine eigene Finanzberatung leisten können oder 
wollen (Manfredo, 2023). 

Finfluencer vermitteln typischerweise grundle-
gende Kenntnisse zu Themen wie Aktien, ETFs, Spar-
plänen, der Eröffnung von Depots und der Bedeu-
tung von Vorsorge (Erhard, 2023). Sie konzentrieren 
sich dabei in der Regel auf die „Demokratisierung" 
von Finanzen oder die Verbesserung des Zugangs 
zu Informationen (Guan, 2023, S. 493) mittels einer 
geschickten Integration von Finanzthemen in den 
bereits bestehenden Medienkonsum ihrer Follower 
(Müllner et al., 2023a). Sie zeichnen sich durch ihre 
Fähigkeit aus, mit ihren Informationen, Empfehlun-
gen sowie ihrer Präsenz in den digitalen Medien ins-
besondere die Anlageentscheidungen junger Inves-
tierender zu beeinflussen (Kakhbod et al., 2023). 

Die Follower der Finfluencer sind hauptsächlich 
an Informationen zu Aktien, Finanzanalysen und 
allgemeinen Finanztipps interessiert. Gleichzeitig 
bevorzugen Follower, ähnlich wie bei herkömmli-
chen Influencer-Inhalten, unterhaltsame Beiträge, 
persönliche Geschichten und Memes (Müllner et al., 
2023a). Müllner et al (2023b) haben 232 Follower 
von Finfluencern im DACH-Raum befragt, wobei die 
Hälfte angab, aufgrund von Empfehlungen von Fin-
fluencern bereits Investitionen getätigt zu haben. 
Dies bestätigen die Erkenntnisse aus einer Befra-
gung von Anlegenden in Deutschland (Jonas et al., 
2022), wonach Empfehlungen von Dritten insbeson-
dere für junge Anlegende wichtig sind. Finfluencer 
können demnach als Aufklärende fungieren und 
somit auch Anlegende erreichen, die eine traditio-
nelle Finanzberatung ablehnen (Yalcin et al., 2021).
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2.2 Rechtliche Rahmenbedingungen
Die Tätigkeitsfelder der Finfluencer werden aktu-
ell durch eine Vielzahl an rechtlichen Normen 
geprägt, wenn auch das Wissen darüber in der Fin-
fluencer-Community unterschiedlich stark ausge-
prägt ist. Die für Finfluencer relevante Regulatorik 
leitet sich einerseits aus jenen Normen und Geset-
zen ab, die auf Influencer angewandt werden, da 
Finfluencer definitorisch als Subtyp der Influencer 
gelten, andererseits aus finanzmarktrechtlichen 
Anforderungen, deren Fokus v. a. auf Investment 
und Geldanlage liegen. Eine Übersicht der relevan-
ten rechtlichen Normen findet sich in Tabelle 1. 

Die Kenntnis dieser Normen ist nicht nur für Fin-
fluencer, sondern auch für jene von Interesse, die 

mit Finfluencern kooperieren, wie bspw. Online- 
und Neo-Broker, Banken und Werbekunden. Die 
Nicht-Einhaltung dieser Normen zieht nicht nur 
rechtliche und wirtschaftliche Konsequenzen nach 
sich, sondern stellt auch für die Kooperations-
partner ein erhebliches Reputationsrisiko dar. Die 
rechtlichen Rahmenbedingungen sind aber auch 
für all jene relevant, die auf Finfluencer vertrauen 
und ihre Empfehlungen als Entscheidungsgrund-
lage für eigene Investments heranziehen. Finflu-
encer-Follower sollten daher ebenso mit diesen 
Normen vertraut sein. Die Kenntnis, Offenlegung 
und Einhaltung aller relevanten Regularien ist ein 
Qualitätskennzeichen und sollte bei der Auswahl 
von Finfluencern als mögliche Kooperationspart-
ner berücksichtigt werden.

Kooperationen mit Finfluencern 

Gesetzestext Paragrafen Inhalt und Bedeutung für Finfluencer

Gesetz gegen den unlauteren 
Wettbewerb (UWG)

§ 5a Abs. 6 UWG Gesetz über die Kenntlichmachung des 
kommerziellen Zwecks hinter einer 
geschäftlichen Handlung

Gesetz über Urheberrecht 
und verwandte Schutzrechte 
(UrhG)

z. B.: § 12, § 13, § 14 und § 15 
UrhG

z. B. Schutz des Erstveröffentlichungsrechtes 
des Urhebers

Grundgesetz der 
Bundesrepublik Deutschland 
(GG)

Art 5 Satz 1 GG Meinungs- und Pressefreiheit: Jeder hat 
das Recht seine Meinung in Wort und 
Schrift frei zu äußern und die Freiheit der 
Berichterstattung wird gewährleistet

Markengesetz (MarkenG) z. B.:

§ 14 Abs. 2 MarkenG

§ 15 Abs. 2 MarkenG

Gesetz über den Schutz von Marken und 
dem Verbot diese zu verwenden, ohne 
Absprache mit Markeninhaber

Medienstaatsvertrag (MStV) a.	 § 2 Abs. 1 Satz 1 MStV

b.	 § 18 Abs. 1 MStV

c.	 § 22 Abs. 1 Satz 1 MStV

a.	 Bei Livestreaming

	� -Angeboten Pflicht zur Anmeldung von 
zulassungspflichtigem Rundfunk

	� Verantwortlichkeiten für die Kontrolle von 
Telemedienanbietenden

b.	 Pflicht zur Anbieterkennzeichnung

c.	 Pflicht zur Kennzeichnung von Werbung

Telemediengesetz (TMG) a.	 § 5 Abs. 1 TMG

b.	 § 6 Abs. 1 Nr. 1 TMG

a.	 Pflicht zur Anbieterkennzeichnung

b.	 Pflicht zur Kennzeichnung von Werbung

Gewerbeordnung (GewO) § 34 GewO Für jede Finanzberatungstätigkeit muss eine 
Genehmigung der zuständigen Industrie- 
und Handelskammer eingeholt werden

Tabelle 1: Übersicht der rechtlichen Normen für Finfluencer 
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Finfluencer als Teil der massenmedialen Kommu-
nikation sind u. a. Gegenstand der Kommunikati-
onspolitik (Katzenbach, 2018). Maßnahmen des 
politisch-administrativen Systems oder auch Vor-
schriften zum Umgang und zur Verbreitung von 
Inhalten auf Social-Media-Plattformen finden sich 
im Telemediengesetz (TMG) (Fuchs & Hahn, 2021). 
Dazu gehören bspw. die Richtlinien zur Erforder-
lichkeit der Kennzeichnung von Werbung bzw. 
kommerzieller Kommunikation durch Influencer 
(MStV, 2023, § 22 Abs. 1 Satz 1; TMG, 2021, § 6 Abs. 
1 Nr. 1). Darüber hinaus müssen auch die Gesetze 
gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG) beach-
tet werden. 

„Danach handelt unlauter, wer den kommerzi-
ellen Zweck einer geschäftlichen Handlung nicht 
kenntlich macht, sofern sich dieser nicht aus den 
Umständen ergibt, und das Nichtkenntlichmachen 
geeignet ist, den Verbraucher zu einer geschäftli-
chen Entscheidung zu veranlassen, die er andern-
falls nicht getroffen hätte" (UWG, 2010, §5a Abs. 6; 
Fuchs & Hahn, 2021, S. 301). 

Zudem sind Telemedienanbieter, die Inhalte nicht 
ausschließlich aus persönlichen oder familiären 
Zwecken verbreiten, auch verpflichtet, eine Anbie-

terkennzeichnung in ihr Angebot aufzunehmen. 
Das bedeutet, Aspekte wie der Name, die Anschrift 
oder bei juristischen Personen die Vertretungsbe-
rechtigten, müssen leicht erkennbar und unmittel-
bar erreichbar sein (MStV, 2023, § 18 Abs. 1; TMG, 
2021, § 5 Abs. 1).

Weitere rechtliche Normen, die von Influencern, 
wie auch Finfluencern beachtet werden müssen, 
sind das Marken- sowie Urheberrecht (z. B. Mar-
kenG, 1996, § 14 Abs. 2; MarkenG, 1996, § 15 Abs. 
2). Werden weiterhin durch den „[...] Influencer 
urheberrechtlich geschützte Inhalte Dritter ver-
breitet, so können Urheberpersönlichkeitsrechte 
sowie Verwertungsrechte aus dem Gesetz über 
Urheberrecht und verwandte Schutzrechte (UrhG) 
verletzt sein“ (Deutscher Bundestag, 2023, S. 
7). Dazu gehören u. a. die §12, §13, §14 und §15 
UrhG, die z. B. das Erstveröffentlichungsrecht des 
Urhebers festlegen. Weitere rechtliche Normen 
für Influencer umfassen u. a. die Anmeldung zu 
zulassungspflichtigem Rundfunk bei z. B. Livestre-
aming-Angeboten (MStV, 2023, § 2 Abs. 1 Satz 1 
nach RStV, 2019, § 2 Rdnr. 57; Fuchs & Hahn, 2021). 

Gesetzestext Paragrafen Inhalt und Bedeutung für Finfluencer

Kreditwesengesetz (KWG) § 32 Abs. 1 KWG Erwerb einer Lizenz für den aktiven Handel 
oder die Verwaltung von Kundenvermögen 
oder Wertpapieren

Marktmissbrauchsverordnung 
(MMVO/MRA)

Art. 20 MMVO/MRA Gewährleistung von Objektivität und 
Offenlegung eigener Interessen oder 
Interessenkonflikte im Zusammenhang mit 
veröffentlichten Finanztipps

Markets in Financial 
Instruments Directive  
(MiFID II)

Art. 3

Art. 24

Kriterien an die Offenlegung von 
Finanzinformationen

Definition von Finanzberatung

Vermögensanlagengesetz 
(VermAnLG)

§ 12
Veröffentlichung von Warnhinweisen bei der 
Werbung für hochriskante Finanzprodukte 
gemäß § 12

Datenschutz-Grundverordnung 
(DSGVO)

Einhaltung der Datenschutzbestimmungen
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Da Finfluencer ihren inhaltlichen Fokus auf die Ver-
mittlung von Finanzinformationen wie bspw. zu 
Aktien und anderen Finanzinstrumenten, Finanz- 
analysen und -tipps legen, haben sie das Poten-
zial, das Anlageverhalten ihrer Follower maß-
geblich zu beeinflussen (Khakhbod et al., 2023; 
Müllner et al., 2023). Aus diesem Grund hat z. B. 
die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behörde (ESMA) eine Erklärung veröffentlicht, 
welche sich konkret den Anlageempfehlungen auf 
Social-Media-Plattformen widmet und somit den 
Arbeitsbereich von Finfluencern umfasst (ESMA, 
2021). Die Erklärung „erläutert die Vorschriften, 
die in Fällen gelten, in denen eine Person, mit Sitz 
in oder außerhalb der EU, Informationen verbrei-
tet, die eine Anlageentscheidung über EU-Finan-
zinstrumente (z. B. Aktien oder Anleihen) für ein 
breites Publikum vorschlagen“ (ESMA, 2021). Mit 
dieser Einordnung betont die ESMA, dass Anlage-
empfehlungen auf Social-Media-Plattformen den 
Vorschriften der EU-Marktmissbrauchsverordnung 
(MMVO/MAR) unterliegen. 

Zusammengefasst geben die genannten rechtli-
chen Normen vor, dass diejenigen, die eine Anla-
geempfehlung abgeben, ihre Identität offenlegen, 
die Empfehlungen in objektiver Weise vornehmen 
und alle Beziehungen zu Kooperationspartnern 
kommunizieren müssen (MAR, 2014, Art. 2 Nr. 1; 
Art. 3 Nr. 1; Art. 20 Nr. 1). 

Sollte es sich bei den Empfehlenden darüber hin-
aus um Experten handeln, so gelten weitere und 
umfassendere Offenlegungspflichten. Da Finfluen-
cer, die Anlageempfehlungen erstellen und damit 
ein breites Publikum erreichen möchten, „[...] sich 
selbst als kompetent im Finanzbereich präsen-
tieren[t]“, (ESMA, 2021), greifen hier in manchen 
Fällen auch die rechtlichen Normen für Exper-
ten (ESMA, 2021). Durch eine Regulierung in der 
MMVO/MAR „steht es jedermann frei, Meinungen 
zu äußern, ohne dabei möglicherweise anderen 
zu schaden“ (ESMA, 2021). 

Sollten sich Finfluencer nicht an die genannten Vor-
gaben halten, legt das Wertpapierhandelsgesetz 
(WpHG) fest, dass es sich dabei um Ordnungswid-
rigkeiten handelt, die von den finanzmarktrecht-
lichen Institutionen, wie der Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistung (BaFin), verfolgt werden kön-
nen (WpHG, 2022, § 120 Abs. 15 Nr. 23). 

Einige Autoren vertreten die Ansicht, dass Fin-
fluencer auch zur Einhaltung von Verbraucher-
schutzvorschriften verpflichtet sind (Çoban, 2023; 
Manfredo, 2023). Dies würde dazu beitragen, dass 
Follower und Kleinanlegende besser über die Risi-
ken der Finfluencer-Kommunikation informiert 
werden (Khurana, 2023). Hier sei jedoch auch auf 
die Herausforderung der Beaufsichtigung und Kon-
trolle der Finfluencer-Tätigkeit hingewiesen.

Aus regulatorischer Sicht kommt Pflücke (2023) 
zu dem Schluss, dass die derzeitige Regulierung 
den Aktivitäten von Finfluencern und potenziellen 
Schäden ihrer Tätigkeit nicht gerecht wird. Seine 
Forderung nach einer spezifischen Regulierung 
steht auch im Einklang mit den jüngsten Initiati-
ven zur Zulassung von Finfluencern in Europa, die 
darauf abzielen, Mindestanforderungen an die 
Qualität ihrer Tätigkeit festzulegen (Autorité des 
marchés financiers, 2023).

International betrachtet, zeichnet sich seit einigen 
Jahren eine Bewegung hin zu einer spezifischen 
Regulierung der Finfluencer-Tätigkeit ab bzw. eine 
ganzheitliche Regulierung zu schaffen. Dazu gehö-
ren unter anderem die Bestrebungen des Securi-
ties and Exchange Board of India (SEBI) (Sridharan, 
2023), die Tätigkeiten der Monetary Authority of 
Singapore (MAS), der Australian Securities and 
Investment Commission (ASIC) oder auf europäi-
scher Ebene jene der britischen Financial Conduct 
Authority (FCA), der Dutch Authority for the Finan-
cial Markets (AFM) oder auch der Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Diese 
internationalen Betrachtungen der Finfluencer 
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verdeutlichen die hohe Relevanz von normativen 
Anforderungen an diese Akteure. Im DACH-Raum, 
der im Fokus der vorliegenden Studie liegt, sind 
derartige regulatorische Initiativen derzeit durch-
aus wahrnehmbar, im Vergleich aber verhalten.

2.3 Kooperationen im Rahmen der  
Finfluencer-Tätigkeit
Bisher wurden Kooperationen von Finfluencern und 
Unternehmen in der Forschung noch nicht berück-
sichtigt. Da Finfluencer allerdings einen Subtyp der 
Influencern darstellen, können Erkenntnisse auf der 
Influencer-Forschung hier Anwendung finden. Wie 
bereits erwähnt, spielen Influencer im Zeitalter der 
digitalen Kommunikation eine zentrale Rolle im 
modernen Marketing-Mix (Leung et al., 2022). Der 
Einbezug von Influencern zur Produktwerbung ist 
im Bereich des Marketings heute weit verbreitet 
(Vrontis et al., 2021). 

Kooperationen zwischen Influencern und Unter-
nehmen setzen auf die hohe Glaubwürdigkeit und 
Authentizität von Influencern, Kooperationen zwi-
schen Influencern und Unternehmen setzen auf 
die hohe Glaubwürdigkeit und Authentizität von 
Influencern sowie ihrer Rolle als Meinungsführer 
bei ihren Followern. Solche Kooperationen lassen 
sich begrifflich zwischen Influencer-Marketing 
und den Influencer Relations unterscheiden (Lom-
matzsch, 2018). Ersteres meint die Zusammenar-
beit mit Influencern aufgrund deren Reichweite 
und Resonanz bei Zuschauenden, Zuhörenden 
und Followern. Eine solche Kooperation ist meist 
für eine kürzere Zeit angelegt und wird monetär 
vergütet Influencer Relations sind dagegen eher 
als langfristige Kooperationen zu verstehen, damit 
Unternehmen ihre Produkte unauffällig und unent-
geltlich in deren Mitteilungen platzieren können. 
Insbesondere bei dieser Art der Zusammenarbeit 
liegt laut Lommatzsch (2018) der Fokus auf der 
Vermittlung von Wissen sowie der Steigerung von 
Image und Reputation beider Parteien. Angestrebt 
wird hierbei eine direkte Beeinflussung von Follo-

wer-Meinungen. Auch Kooperationen der Influen-
cer Relations können auf Basis der angestrebten 
Ziele monetär vergütet werden.

Grundsätzlich wird durch jede Kooperation ange-
strebt, dass alle beteiligten Partner einen Mehr-
wert erzielen. Dazu gehören bspw. die Steigerung 
von Bekanntheit, des Images, der Reputation, der 
monetäre Profit oder die Steigerung des Absat-
zes (Blesin, 2018). Gleichzeitig schaffen Influencer 
durch Kooperationen Content für ihre Follower. 
Kooperationen umfassen z. B.  Produktplatzierun-
gen, Rezensionen, Rabattcodes, Eventberichte, 
Affiliate-Programme, Werbebanner oder auch 
Marken- und Unternehmensporträts. Außerdem 
können langfristige Kooperationen die Influencer 
zu Testimonials der Marke bzw. des Unternehmens 
machen (Blesin, 2018).

Im Gegensatz zu Influencern bewerben Finanz- 
Influencer jedoch selten das Finanzprodukt an 
sich. Werbung für Finanzdienstleister sowie eigene 
Bildungsangebote, wie Online-Kurse oder Bera-
tungsdienste, sind hingegen weit verbreitet Wer-
bung für einzelne Anlagen, wie Aktien, kommt 
seltener vor, wenn dann jedoch eher in Form von 
Empfehlungen für bestimmte Finanzprodukte oder 
-dienstleistungen. Diese Empfehlungen stammen 
dann nicht von der betreffenden Aktiengesell-
schaft und werden nicht gegen Bezahlung erstellt 
(Müllner, 2022). Ein solcher Ansatz wäre regulato-
risch problematisch und wird von der deutschen 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) kritisch betrachtet (BaFin, 2022). 

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass das 
Feld der Influencer-Kooperationen für Unterneh-
men immer wichtiger wird, um bspw. jüngere 
Zielgruppen zu erreichen, die sich durch ein neues 
Medien- und Informationsverhalten auszeichnen. 
Kooperationen mit Influencern können aus ver-
schiedenen materiellen und immateriell Gründen 
eingegangen werden und sollten für alle Partner 
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eine Win-Win-Situation darstellen. Ziel des hier 
beschriebenen Forschungsprojekts ist es daher 
unter anderem, ein besseres Verständnis der Eigen-
schaften von Kooperationen zwischen Finfluencern 
und börsennotierten Unternehmen zu erarbeiten.

2.4 Normative Herausforderungen der  
Finfluencer-Tätigkeit
Angesichts der beschriebenen wachsenden Reich-
weite und des Einflusses von Finfluencern sowie 
der potenziellen Vorteile von Kooperationen mit 
börsennotierten Unternehmen ist es unerlässlich, 
auch die potenziellen normativen Herausforde-
rungen zu thematisieren, die aus der Tätigkeit von 
Finfluencern resultieren können.

Im Hinblick auf diese normativen Herausforderun-
gen arbeiteten Espeute und Preece (2024) die fol-
genden Kategorien heraus: 

•	 Verstecktes Marketing: Oftmals bewerben 
Finfluencer ihre eigenen Beratungsangebote. 
In den bisher eher vereinzelt stattfindenden 
Kooperationen mit Unternehmen werden zum 
Teil auch Finanzdienstleister beworben und 
diese Werbung wird nicht immer ausreichend 
gekennzeichnet Einzelne Finanzprodukte, wie 
Aktien, werden hingegen kaum oder gar nicht 
von Finfluencern beworben (Müllner, 2022). 
Dennoch stellen diese Inhalte und Produkt-
bewerbungen eine potenzielle Beeinflussung 
von Anlegenden in ihren Entscheidungen am 
Finanzmarkt dar, und bergen daher Irrefüh-
rungspotenzial.

•	 Expertise von Finfluencern: Finfluencer legen 
oftmals ihren Bildungsstand bzw. ihre Qualifi-
kation zu den Themen Finanzen und Kapital-
markt nicht offen (Kovarova-Simecek, 2023). 
Es stellt sich daher die Frage, inwiefern die 
Inhalte von Finfluencern mit jenen einer pro-
fessionellen Finanzberatung verglichen wer-
den können (Çoban, 2023). Vor allem junge 

Aktionäre weisen oftmals eine als unzurei-
chend einzustufende Finanzbildung auf, auch 
aufgrund der mangelnden schulischen Bildung 
in diesem Bereich (Bundesverband deutscher 
Banken, 2021). Gleichzeitig nutzen immer 
mehr Aktionäre digitale Informationsangebote, 
um ihre Finanzbildung aufzubauen oder wei-
terzuentwickeln, wobei dann Finfluencer pas-
sende bzw. nachgefragte Formate auf sozialen 
Plattformen anbieten (Jonas et al., 2022). In 
Ermangelung inhaltlicher Expertise und ange-
sichts der häufig intransparenten Selbstdarstel-
lung der Finfluencer wird dann oftmals schlicht 
die Anzahl der Follower als Qualitätsmerkmal 
eines Finfluencers angesehen (Ramachadran, 
2022).

•	 Qualität der Informationen oder Anlageemp-
fehlungen: Finfluencer könnten Marktmani-
pulation betreiben, indem sie Aktien in ihrer 
Kommunikation besonders positiv oder nega-
tiv darstellen, die sie selbst besitzen, verkaufen 
oder später bei einem niedrigeren Kurs kau-
fen wollen. Diese Verhaltensweisen können 
schlussendlich zu fahrlässig oder vorsätzlich 
herbeigeführten Kursänderungen durch die 
Inhalte von Finfluencern führen und sowohl 
Unternehmen als auch Anlegenden schaden 
oder unrechtmäßig Profit bringen (Guan, 2023). 

Zusammenfassend wird deutlich, dass das noch 
junge Tätigkeitsfeld der Finfluencer von Heraus-
forderungen hinsichtlich möglicher Kooperatio-
nen mit ihnen geprägt ist. Es besteht eine große 
Vielfalt unterschiedlicher Finfluencer – hinsichtlich 
ihrer Expertise, Themenschwerpunkte, Geschäfts-
modelle, Plattformen, Reichweiten etc. Das regu-
latorische Umfeld der Finfluencer-Tätigkeit ist kom-
plex und bis heute nicht restlos geklärt. Eine Reihe 
rechtlicher Maßgaben haben (vermutlich) auch 
Gültigkeit für Finfluencer. Eine spezifische Regulie-
rung besteht jedoch nicht – was die Unsicherheit 
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der betreffenden Akteure befördert. Rechtliche 
Risiken sind auch Reputationsrisiken für (poten-
zielle) Kooperationspartner von Finfluencern. Dar-
über hinaus ist die Finfluencer-Tätigkeit jedoch 
von normativen Spannungsfeldern geprägt, die 
durch ihre Tätigkeit im Bereich der Finanzbildung 
und -empfehlung sowie durch ihr Kommunikati-
onsverhalten und ihre Geschäftsmodelle bedingt 
sind. Auch diese normativen Herausforderungen 
berühren potenzielle Kooperationen mit börsen-
notierten Unternehmen – und sollen im Weiteren 
vertieft empirisch beleuchtet werden.

2.5 Forschungsfragen
Wie eingangs erwähnt lautet die leitende For-
schungsfrage des hier beschriebenen Forschungs-
projekts:

Was sind Anforderungen der Investor 
Relations, Finfluencer und ihrer Follower an 
Kooperationen zwischen Finfluencern und 

börsennotierten Unternehmen?

Eine notwendige Grundlage für ein differen-
ziertes Verständnis der Kooperationen zwischen 
Finfluencern und börsennotierten Unternehmen 
sowie der mit diesen verbundenen Herausfor-
derungen ist eine Kenntnis des für die deutsch-
sprachige Finanzöffentlichkeit relevanten Finflu-
encer-Marktes. 

Marktüberblick
Im ersten Teil des Berichts wird zunächst ein Markt- 
überblick geschaffen und die Frage beantwortet:

Wie ist der Markt der Finfluencer im 
deutschsprachigen Raum beschaffen und 
welche Dynamiken und Trends lassen sich 

beobachten?

Finfluencer-Relations
Der zweite Teil des Berichts beleuchtet aus Pers-
pektive der Investor Relations die Zusammenarbeit 

zwischen Finfluencern und börsennotierten Unter-
nehmen. Erstens soll beleuchtet werden, welche 
Rahmenbedingungen bei Kooperationen bestehen 
und welche Eigenschaften sie aufweisen. 

Zweitens soll geklärt werden, welche Anforderun-
gen Finfluencer an eine Kooperation mit börsen-
notierten Unternehmen stellen und wie diese für 
beide Seiten verantwortungsvoll und erfolgreich 
gestaltet werden können. Auf dieser Basis wer-
den konkrete Handlungsempfehlungen für IR-Ab-
teilungen im deutschsprachigen Raum formuliert. 
Diese Handlungsempfehlungen können somit als 
Grundlage für eine mögliche zukünftige Zusam-
menarbeit zwischen Finfluencern und IR-Abteilun-
gen dienen. 

Drittens sollen auf Basis der zuvor umrissenen 
rechtlichen Rahmenbedingungen auch die norma-
tiven Anforderungen analysiert werden, die von 
relevanten Anspruchsgruppen, insbesondere Fol-
lowern aber auch potenziellen Kooperationspart-
nern, an Finfluencer gestellt werden. Die hier erar-
beiteten Erkenntnisse fließen in einen Ethikkodex 
für Finfluencer ein.

Die folgenden drei Unterforschungsfragen werden 
somit adressiert: 

1.	� Wie gestalten sich Kooperationen zwischen 
Finfluencern und börsennotierten Unterneh-
men und welche Anforderungen sind mit ihnen 
verbunden? 

2.	� Welche normativen Anforderungen stellen Fin-
fluencer an potenzielle Kooperationspartner? 

3.	� Welche normativen Anforderungen werden an 
Finfluencer gestellt?

Kooperationen mit Finfluencern 
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3. Marktüberblick der Finfluencer im DACH-Raum
Finfluencer prägen als relevante Intermediäre die 
Erwartungen der Finanzmarktpublika vor allem 
hinsichtlich der Aufbereitung von kapitalmarkt-
bezogenem Content und beeinflussen mit ihrem 
Auftritt zwangsläufig auch die künftige Finanz-
kommunikation. Eingedenk dieser Implikatio-
nen ist es sinnvoll zu beleuchten, wer die neuen 
Intermediäre sind, wie sie sich am Kapitalmarkt 
positionieren, über welche Medien sie ihre Follo-
wer ansprechen und welche Medien im Zuge die-
ser Entwicklung in der Finanzkommunikation an 
Bedeutung gewinnen. Ein evidenzbasierter Blick 
auf die Hintergründe der Finfluencer und die sich in 
der Finfluencer-Community abzeichnenden Struk-
turen bringt Licht in den bislang als eher intrans-
parent wahrgenommenen Finfluencer-Markt.

3.1 Eckdaten zur Studie und Methodik
Der Finfluencer-Markt ist in den letzten zehn Jah-
ren in einem bemerkenswerten Ausmaß gewach-
sen. Dabei hat er insbesondere in den Jahren 
der Pandemie infolge des starken Interesses für 
den Kapitalmarkt unter jüngeren Investierenden 
einen Auftrieb erfahren und konnte exponentiel-
les Wachstum sowohl aufseiten der Finfluencer als 
auch aufseiten der Follower verzeichnen. In dieser 
dynamischen Entwicklung konnten sich mitunter 
einige Finfluencer als stabile Größen etablieren. 
Dennoch bleibt der Markt bis zu einem gewissen 
Grad volatil und damit auch schwer vollständig 
und vollumfänglich fassbar. Insofern wurden in 
einem Annäherungsverfahren und in Anlehnung 
an das Influencer-Verständnis von Schach (2018, 
S. 6), demnach 

„ein Influencer sowohl ein Meinungsführer ist, der 
im digitalen Bereich die Einstellung- und Verhal-
tensabsicht seiner Follower beeinflussen kann, als 
auch zugleich eine mediale Person, die für seine 
Follower eine Vorlage für Empathie, sozialen Ver-
gleich und parasoziale Beziehungen bietet“, 

weitere Auswahlkriterien definiert und infolge  
jene Finfluencer-Accounts in das Sample aufge-
nommen, die 

•	 sich auf Social-Media ausschließlich oder 
überwiegend mit Themen rund um Finanzen, 
Kapitalmarkt und Geldanlage beschäftigen,

•	 aktiv und regelmäßig mit Content bespielt 
werden und 

•	 auf zumindest einem Social-Media-Kanal 
mehr als 1.000 Followern erreichen. 

Bei einer ersten Markterhebung im Mai 2023 wur-
den 186 deutschsprachige Finfluencer mit rund 13 
Mio. Follower identifiziert. Unter dem Begriff Follo-
wern ist hier die öffentlich einsehbare Anzahl von 
Abonnenten zu verstehen, die den untersuchten 
Finfluencer-Accounts folgen. Die Zahl der Abon-
nenten erlaubt keinen Rückschluss auf die Anzahl 
der tatsächlich erreichten Personen, da auch 
Nicht-Abonnenten Finfluencern folgen können. 
Die Zahl der tatsächlichen Follower kann demnach 
noch höher angenommen werden. Andererseits 
folgen Follower häufig mehreren Finfluencer-Ac-
counts, weshalb die Anzahl der Follower bzw. 
Abonnenten nicht als Anzahl von Individuen, son-
dern Abonnements interpretiert werden darf. 

Die Finfluencer wurden entlang folgender Kriterien 
analysiert:

•	 soziodemografische Kriterien: Name, 
Geschlecht, beruflicher und akademischer 
Hintergrund

•	 strukturelle Merkmale: Standort, Rechtsform, 
Teamgröße, thematischer Fokus 

•	 mediale Aspekte: Mediennutzung und  
Reichweite
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Bereits eine zweite Bestandaufnahme im Oktober 
2023 zeigte einen deutlichen Anstieg der Follo-
werzahlen von 13 Mio. auf knapp 17 Mio. sowie 
eine signifikant steigende Bedeutung der Soci-
al-Media-Plattform TikTok bei der Verbreitung von 
Finfluencer-Content (Zülch et al., 2024). Auch nach 
einem Jahr, im Mai 2024, zeigt sich ein fortschrei-
tendes, wenn auch langsam abflachendes Wachs-
tum. Aktuell können auf Basis der o.g. Kriterien im 
deutschsprachigen Raum 278 Finfluencer verzeich-
net werden, die zusammen knapp 28 Mio. Abon-
nementen oder Follower zählen. Obwohl Finfluen-
cer bei ihren Followern nach wie vor nicht als die 
wichtigsten Ansprechpartner für Geldanlage gelten 
(Jonas et al., 2022), zeigt diese Entwicklung, dass 
Finfluencer dennoch als etablierte Intermediäre 
auf dem Kapitalmarkt angesehen werden können.

3.2 Der Finfluencer-Markt im Überblick
Die meisten Finfluencer sind in Deutschland 
ansässig. Entsprechend der Daten im Impressum 
der Finfluencer-Websites kommen 76% der 278 
Finfluencer aus Deutschland, 5% aus Österreich 

und 4% aus der Schweiz. Einige deutschsprachige 
Finfluencer (30 oder 11%) haben ihren Sitz aber 
auch außerhalb des DACH-Raums. Hier dominieren 
vor allem die USA (7 Fälle) und Zypern (6 Fälle).

Ungleiche Geschlechterverteilung 
Der Markt ist mit einem Finfluencer-Anteil von 
73% stark männlich dominiert (Abbildung 1). Auf 
die überwiegend männlichen Finfluencer entfällt 
mit 24 Mio. (86%) der Großteil der knapp 28 Mio. 
Follower. Die geschlechterspezifische Ungleich-
verteilung wird weiter durch den Umstand ver-
stärkt, dass Männer vorzugsweise Männern folgen. 
Obwohl Finfluencer erst in jüngster Vergangenheit 
die Bühne betraten, viele heute erfolgreiche Finflu-
encer nicht aus der ursprünglich männlich gepräg-
ten Finanzbranche kommen und die Eintrittsbarri-
eren wie Chancen für beide Geschlechter ähnlich 
beschaffen waren, gehören heute nur wenige 
Frauen der Finfluencer-Community an. Aktuell liegt 
der Anteil an Finfluencerinnen bei 16%. Ihnen fol-
gen lediglich 1,7 Mio. (6%) der Follower.

Geschlechterverteilung von Finfluencern (n=278)

Geschlechtergemischte Teams

Weiblich

Männlich

Nicht identifizierbar

16 %

9 %

3 %

73 %

Abbildung 1: Geschlechterverteilung unter Finfluencern
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Diese Ungleichverteilung ist in einem noch stär-
keren Ausmaß unter den sog. Macro-Finfluencern 
ausgeprägt – jenen Finfluencern, die pro Account 
mehr als 100.000 Follower erreichen und damit 
zu den etablierten Finfluencern zählen. Unter die-
sen TOP 38 Finfluencern finden sich vier Frauen 
mit einer Reichweite von knapp 900.000 Follo-
wern, was 4% der gesamten Reichweite der TOP 
38 entspricht. Im Gegensatz zu ihren männlichen 
Konterparts versammeln Finfluencerinnen sowohl 
männliche als auch weibliche Follower hinter sich. 
Einige Finfluencer (9%) positionieren sich bewusst 
in geschlechtergemischten Teams und erreichen so 
2,2 Mio. (8%) der Follower.

Wenige Macro-Finfluencer mit vielen 
Followern
Die Reichweiten der Finfluencer variieren von 
wenigen Tausend bis zu mehrenden Millionen 
Followern pro Account. Dabei lassen sich drei Fin-
fluencer-Segmente ausmachen: Macro-Finfluen-
cer mit einer Reichweite von mehr als 100.000 

Followern machen 14% aus, während 45% als 
Micro-Finfluencer (10.000 bis 100.000 Follower) 
und 41% als Nano-Finfluencer (weniger als 10.000 
Follower) identifiziert werden können (Abbildung 
2). Aktuell lassen sich im deutschsprachigen Raum 
38 Macro-Finfluencer identifizieren, deren Brutto-
reichweite von 120.000 bis zu 2,5 Mio. Followern 
reicht (Abbildung 3).

Verteilung von Finfluencern nach Typen (n=278)

14 %

45 %

43 %

Nano-Finfluencer

Micro-Finfluencer

Macro-Finfluencer

Abbildung 2: Verteilung der Finfluencer-Typen nach Reichweiten
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Macro-Finfluencer agieren vor allem auf Ins-
tagram (25), YouTube (17) und TikTok (17) und 
erreichen hier mehr als 21,6 Mio. (78%) Follower. 
Nur wenige Macro-Finfluencer sind auch Facebook 
(4) und LinkedIn (1) präsent. Micro-Finfluencer 
sind im nennenswerten Maße auch auf Instagram 
(85) und YouTube (42), weniger jedoch auf TikTok 

(25) vertreten, wo sie zusammen 5,6 Mio. (20%) 
Follower ansprechen. Zahlenmäßig die größte 
Gruppe machen die Nano-Finfluencer aus, die ins-
besondere auf LinkedIn (175), Facebook (157) und 
Instagram (127) zu finden sind. Sie erreichen über 
alle Kanäle hinweg jedoch nur weniger als eine 
halbe Mio. Follower (Abbildung 4). 

Verteilung der Finfluencer-Typen nach Social-Media-Kanälen

Nano-FinfluencerMacro-Finfluencer Micro-Finfluencer
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Abbildung 4: Finfluencer-Typen auf Social-Media-Kanälen
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Finfluencer-Typen und ihre Reichweite (n=278)
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Blogs, Podcasts und Social-Media – die Medien 
von Finfluencern 
Finfluencer zeichnen sich vor allem durch eine 
starke Social-Media-Präsenz aus. Die überwie-
gende Mehrheit (91%) verfügt über eine Website, 
die Informationen über die Person oder das Team, 
die Hintergründe und Motive, das Leistungsan-
gebot und Kooperationspartner sowie rechtlich 
relevante Informationen wie Impressum, Disclo-

sure, Haftungsinformationen oder Allgemeine 
Geschäftsbedingungen bereithält. Diesen grund-
legenden Informationsanforderungen kommen 
9% der Finfluencer nicht nach. (Diese Lücke 
erklärt auch eventuelle prozentuelle Differenzen 
bei weiteren Ausführungen.) Die überwiegende 
Mehrheit der Finfluencer legt auf Transparenz 
und einen soliden Auftritt aber durchaus Wert.

Finfluencer bespielen eine breite Palette an Medien: 
62% sind aktive Blogger, 29% betreiben eigene 
Podcasts (Abbildung 5). Das konstitutive Merkmal 
von Finfluencern ist aber vor allem ihre Präsenz auf 
Social-Media, wobei im deutschsprachigen Raum 
– teils im Gegensatz zu anderen europäischen Län-
dern – Instagram, YouTube und TikTok die größte 
Rolle spielen, wohingegen X, LinkedIn und bis auf 
ein paar wenige Ausnahmen auch Facebook ange-
sichts der geringen Reichweiten, die hier generiert 
werden, keine so große Bedeutung haben, wenn 
auch viele Finfluencer hier vertreten sind (Abbil-
dung 6). Die meisten Finfluencer (85%) bespielen 
Instagram und haben hier mit knapp 10 Mio. Follo-
wern die größte Reichweite (Abbildung 7). Bemer-

kenswert viele Follower erreichen Finfluencer aber 
auch auf YouTube (6,5 Mio.). Den größten Auftrieb 
hat in dem letzten Jahr aber vor allem TikTok als 
Finfluencer-Kanal erfahren. Obwohl nur weniger 
als die Hälfte der Finfluencer (125 oder 45%) auf 
TikTok agiert, verzeichnen Finfluencer hier 8,8 Mio. 
Abonnenten.

Kanäle von Finfluencern
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Abbildung 5: Kanäle von Finfluencern
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Die meisten Finfluencer (68%) bespielen drei 
bis fünf Social-Media-Kanäle (Abbildung 8). Nur 
wenige konzentrieren ihre Tätigkeit auf eine (8%) 
oder zwei (15%) Plattformen oder sind umgekehrt 
auf allen sechs Plattformen präsent (10%). Letzte-
res kann einerseits mit dem Aufwand erklärt wer-
den, den die Produktion des plattformgerechten 

Contents erfordert, andererseits mit den länder-
spezifischen Nutzungspräferenzen von Social-Me-
dia-Plattformen. Finfluencer im angloamerikani-
schen Raum wie auch in Frankreich erzielen die 
größte Reichweite auf X, das im deutschsprachi-
gen Raum bei Finfluencern nur eine vernachläs-
sigbare Rolle spielt.

Followerzahlen pro Social-Media-Kanal (n=186)
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Abbildung 7: Followerzahlen nach Social-Media-Kanälen
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Welche Social-Media-Plattformen bei Finfluencern 
und ihren Followern präferiert werden, ist aber auch 
eine Generationenfrage. Während die älteren Fin-
fluencer-Follower YouTube bevorzugen, folgen die 
jüngeren Follower eher den Finfluencern auf TikTok. 
Mit dem Zuwachs junger Follower hat TikTok auch in 
der deutschsprachigen Finfluencer-Community im 
letzten Jahr an Bedeutung gewonnen und YouTube 
bereits überholt. Für Finfluencer, die ihr Einkom-
men durch Affiliate Marketing oder die Zusammen-
arbeit mit Online- und Neo-Brokern generieren, ist 
die Reichweite auf Social-Media-Plattformen aller-
dings eine maßgebende Schlüsselkennzahl. Inso-
fern stellt die generationsabhängige Überlegen-
heit spezifischer Social-Media-Kanäle aus Sicht der 
Finfluencer ein gewisses Risiko dar, insbesondere 
wenn sie sich auf nur wenige Kanäle konzentrieren, 
deren Bedeutung im Generationenwandel abneh-
men könnte (ARD, 2023).

Themenschwerpunkte
Finfluencer bedienen ein breites thematisches 
Spektrum rund um Finanzen und den Kapital-
markt, wobei sich die Themenschwerpunkte 
vielfach überschneiden (Abbildung 9). Die über-
wiegende Anzahl der Finfluencer widmet sich 
schwerpunktmäßig dem Thema Geldanlage (39%) 
und der dafür notwendigen Finanzbildung (22%). 
Eng damit im Zusammenhang stehen auch die 
Themen Vermögensaufbau, die 17% der Finflu-
encer in den Fokus rücken. Die häufig mit Fin-
fluencern konnotierten Kryptowährungen sind 
im deutschsprachigen Raum entgegen der allge-
meinen Annahme eher ein Randthema. Obwohl 
Immobilien im Themenspektrum der Finfluencer 
eher weiter unten rangieren, erreicht der erfolg-
reichste Finfluencer, Immo Tomy, mit dem Fokus 
auf Immobilien knapp 2,5 Mio. Follower. 

Marktüberblick der Finfluencer im DACH-Raum 
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Themenschwerpunkte deutschsprachiger Finfluencer (n=278)
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Abbildung 9: Themenschwerpunkte deutschsprachiger Finfluencer

Finanzbildung der Finfluencer
Einer der Kritikpunkte im Diskurs rund um Finflu-
encer ist in der Vorwurf mangelnder Finanzbil-
dung, dass sie über unzureichende Finanzbildung 
verfügen. Tatsächlich kommen Finfluencer aus 
vielen unterschiedlichen Bereichen. Das Spektrum 
ihrer akademischen und beruflichen Hintergründe 
reicht von Investment-Bankern, Fonds-Managern, 
Brokern, Versicherungs- und Immobilienmaklern 
sowie IR-Managern über Techniker, Informatiker, 
Juristen, Psychologen, Philosophen, Politikwissen-
schafter bis zu Bäckern und deckt de facto alle 
Berufssparten ab. Ein generelles Fehlen finanzi-
eller Expertise kann der Finfluencer-Szene jedoch 
nicht attestiert werden. Über das gesamte Sample 
können 37% der Finfluencer formale Finanzbil-
dung und Berufserfahrung im Finanzbereich vor-
weisen. Unter den 38 wichtigsten Finfluencern mit 
22 Mio. (78%) Followern liegt der Anteil an fach-
kundigen Finfluencer mit 45% sogar noch etwas 
höher (Abbildung 10).

Marktüberblick der Finfluencer im DACH-Raum 
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Für Finfluencer-Follower ist im Sinne einer besse-
ren Einschätzung der Informationsqualität Trans-
parenz besonders wichtig. Verfügen Finfluencer 
über keine facheinschlägige Finanzbildung ist es 
besser, darauf hinzuweisen. Dies tun auch 27% 
aller Finfluencer. Ein häufiges Narrativ in diesem 
Zusammenhang sind negative Erfahrungen mit 
professionellen Finanzberatern, die sie zur tiefe-
ren Beschäftigung mit Finanzthemen veranlasst 
hätten. Diese Offenheit wirkt authentisch und 
vertrauensbildend, und verschafft diesen Finflu-
encern einen Vertrauensvorsprung gegenüber 
professionellen Akteuren oder intransparenten 
Finfluencer-Accounts, die unter den deutschspra-
chigen Finfluencer aktuell immer noch 36% aus-
machen. Neben dem fachlichen Finanzwissen 
ist insbesondere in den beiden Segmenten – der 
Autodidakten und Intransparenten – zu hinterfra-
gen, ob auch ausreichendes Bewusstsein und Wis-
sen im Hinblick auf die rechtlichen Aspekte und 
Implikationen ihrer Tätigkeit, z. B. wenn sie Finanz-
beratung anbieten, vorliegt (Pflücke, 2023).

Fortschreitende Institutionalisierung
Finfluencer werden in erster Linie als Personen 
oder Individuen wahrgenommen, die ihr Finanz-
wissen auf Social-Media teilen. Tatsächlich agieren 
in der deutschsprachigen Finfluencer-Community 
noch zwei Drittel (68%) als Privatersonen oder 
Einzelunternehmer. In 31% der Fälle stehen hinter 
den Finfluencer Accounts allerdings Gesellschaften 
bzw. juristische Personen (Abbildung 11).

Marktüberblick der Finfluencer im DACH-Raum 
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Abbildung 10: Finanzbildung deutschsprachiger Finfluencer
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Grad der Institionalisierung von Finfluencern (n=278)
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Abbildung 11: Grad der Institutionalisierung unter Finfluencern

Ein hoher Grad an Institutionalisierung ist vor 
allem unter den Macro-Finfluencern feststellbar, 
die – um den hohen Grad an Professionalisierung 
an den Tag legen zu können – überwiegend in 
redaktionellen Teams arbeiten. Unter den 38 größ-
ten Finfluencer-Accounts sind 50% als Gesellschaft 
aufgestellt, 55% agieren in bis zu 50-köpfigen 
Teams, allerdings kann in Anbetracht der höchst 
professionellen und mit den anderen Accounts 
vergleichbaren Content-Produktion auch bei den 
als „One-Man-Show“ auftretenden Finfluencern 
davon ausgegangen werden, dass sie von einem 
mehrköpfigen Team unterstützt werden. Die meis-
ten Teams bestehen aus 2 bis 10 Personen. Unter 
den TOP 38 Finfluencern finden sich sechs (16%), 
die auf bis zu 50-köpfige Teams zurückgreifen. 
Diese setzen sich aus Finanzexperten, Redakteu-
ren, Content Creators (Video und Podcast Edito-
ren, Illustratoren, Grafik-Designern), Developern, 
SEO-Managern sowie Produkt und Relations Mana-
gern zusammen. 

Leistungsangebot der Finfluencer
Das Leistungsangebot der Finfluencer ist relativ 
vielfältig, wobei persönliche Finanzberatung ent-
gegen der allgemeinen Erwartung nicht die pri-
märe Einnahmequelle von Finfluencern darstellt. 
Finfluencer mit einer großen Anzahl an Followern 
nutzen ihre Reichweite und stellen ihre Social-Me-
dia-Accounts als Werbeplattform für andere Pro-
dukte zu Verfügung. Dabei handelt es sich nicht 
nur um Werbung für Finanzprodukte, sondern auch 
um Produkte anderer Art (z. B. Lifestyle-Produkte). 
Unter den 38 größten Finfluencern ist Affiliate 
Marketing die häufigste Einnahmequelle (95%) 
(Abbildung 12). Die Höhe der Einnahmen aus den 
unterschiedlichen Quellen wurden im Rahmen 
dieser Studie nicht erhoben, die Präferenz von 
Affiliate Marketing lässt aber auf die finanzielle 
Attraktivität dieser Einnahmequelle schließen. 

Finfluencer generieren aber auch Einnahmen aus 
Seminaren/Lernportalen/Lernvideos (42%) und 

Marktüberblick der Finfluencer im DACH-Raum 



Finfluencer Relations30  |

dem Verkauf von Trägermedien wie z.B. Büchern 
(39%). Persönliche Finanzberatung oder One-on- 
One Coachings bieten jedoch nur 21% der erfolg-
reichsten Finfluencer an – auch, weil dies vonsei-
ten der Follower wenig nachgefragt wird. Tatsäch-
lich spiegelt sich in der Analyse der angebotenen 

Leistungen auch die Erwartungshaltung, die Fin-
fluencer-Follower an sie haben. Finfluencer wer-
den in erster Linie als eine Informationsquelle 
zu Finanz- und Kapitalmarktthemen betrachtet, 
weniger jedoch als Finanzberater (Müllner et al., 
2023b).

Marktüberblick der Finfluencer im DACH-Raum 

Leistungsspektrum von Finfluencern (TOP 38)
Basis: Website und Social Media, exkl. Kooperationen mit Brokern und Banken 

95 %

42 %

39 %

26 %

21 %

11 %

8 %
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3 %

Affiliate Marketing

Seminare/Lernportale/
Lernvideos

Verkauf Trägermedien,
z.B. Büchern

Abonnements von
"Premiuminhalten"

1:1 Coachings/Beratung

Verkauf Merchandising
Artikeln

Spenden

Display Advertising

Verkauf von Aktienanalysen

Gütesiegelvergabe

Fondmanagement

Abbildung 12: Angebotene Leistungen von Finfluencern

Kooperationen mit Brokern und Banken
Ein wesentliches Differenzierungsmerkmal von 
Finfluencern und auch einer der Gründe für den 
Vertrauensvorschuss, der ihnen seitens ihrer Follo-
wer entgegengebracht wird, ist ihre institutionelle 
und inhaltliche Unabhängigkeit. Dieser Anspruch 
schließt nicht aus, dass Finfluencer durchaus auch 
Kooperationen mit Kapitalmarktakteuren wie 
Online- und Neo-Brokern oder Banken eingehen, 
setzt allerdings voraus, dass diese Kooperationen 
offengelegt werden. 

Insbesondere für Online- und Neo-Broker stellen 
Macro-Finfluencer aufgrund ihrer Reichweite eine 

attraktive Möglichkeit für Neukundenakquise dar. 
Eröffnen Finfluencer-Follower ein Depot über einen 
Finfluencer, können sie von einem Startguthaben 
profitieren, dessen Höhe sich nach Brokern und der 
jeweiligen Kampagne richtet. Für Finfluencer stellen 
Depotabschlüsse über ihre Accounts eine wichtige 
Einkommensquelle dar. Bei einer ausreichenden 
Reichweite erhalten sie von Brokern, mit denen sie 
zusammenarbeiten, ein monatliches Fixum und/
oder werden verkaufsbasiert abgegolten.

Die Liste, mit denen die wichtigsten 38 Finfluen-
cer zusammenarbeiten, umfasst 22 Online- und 
Neo-Broker, wobei zwei Online-Broker besonders 
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hervorstechen (Abbildung 13): 42% der Finfluen-
cer arbeiten mit Trade Republic, 26% mit Scalable 
Capital zusammen, aber auch Finanzen.Net Zero 

und Comdirect (mit je 13%) und Flatex, Just Trade, 
Traders Place (mit je 11%) sind für mehrere Finflu-
encer von Bedeutung.

Finfluencer-Kooperationen mit Online- & Neo-Brokern (TOP 38)
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eToro

CapTrader

Abbildung 13: Kooperationen mit Online- und Neo-Brokern

Marktüberblick der Finfluencer im DACH-Raum 

Mit Banken arbeiten hingegen nur 43% der TOP 38 
Finfluencer zusammen, davon zwei Drittel (67%) 
mit einer und ein Drittel (33%) mit mehreren Ban-
ken (Abbildung 14). Die prominenteste Bank im 
Finfluencer-Kontext ist die Consorsbank, mit der 
29% der Finfluencer zusammenarbeiten. Als wei-
tere relevante Banken treten ING und Comdirect 
mit jeweils 16% in Erscheinung.
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Wachsender Markt mit starken 
Konzentrationstendenzen 
Aktuell kristallisieren sich im DACH-Raum rund 38 
etablierte Player heraus, die auf zumindest einem 
Social-Media-Kanal mehr als 100.000 Follower 
zählen. Auf die Top 38 Finfluencer entfallen 22 
Mio. oder 78% aller Follower. Die verbleibenden 5 
Mio. verteilen sich damit auf 240 Finfluencer. Die 
Anzahl der Finfluencer und ihrer Follower ist seit 
Mai 2023 signifikant gestiegen, wobei sich in dem 
exponentiell wachsenden Finfluencer-Markt einige 
Konzentrationstendenzen beobachten lassen:

•	 Die bereits gut positionierten Finfluencer 
gewinnen weiter an Aufmerksamkeit und 
Reichweite, während die Follower-Zahlen der 
Micro- und Nano-Finfluencer stagnieren bzw. 
im Vergleich zu jenen der etablierten Finflu-
encer zurückgehen. 

•	 Die Dominanz männlicher Finfluencer wird 
weiter verfestigt. Erreichten im Mai 2023 die 
drei Finfluencerinnen unter den TOP 30 rund 
6% der Follower in diesem Samplen, sind ein 

Jahr später unter den TOP 38 zwar vier Finflu-
encerinnen, diese erreichen aber nur mehr 4% 
(knapp 900.000) der 22 Mio. Follower. 

•	 Gleichzeitig gewinnen jene drei Social-Me-
dia-Kanäle weiter an Bedeutung, auf denen 
die Big Player bereits stark positioniert sind. 
Diese sind Instagram, YouTube und TikTok, 
wobei TikTok im letzten Jahr deutlich an Rele-
vanz gewonnen und bei den Followerzahlen 
YouTube überholt hat. Es ist anzunehmen, dass 
diese Kanäle angesichts der skizzierten Ent-
wicklung künftig in der Finanzkommunikation 
an Relevanz gewinnen, während Facebook 
und X hier keine nennenswerte Rolle mehr 
spielen werden. 

Finfluencer-Kooperationen mit Banken (TOP 38)
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Abbildung 14: Kooperationen mit Banken
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4. Normative Perspektiven der Finfluencer Relations
Im zweiten Teil des Forschungsprojekts liegt der 
Fokus auf der Zusammenarbeit von Finfluencern 
mit börsennotierten Unternehmen. Dabei soll 
untersucht werden, wie sich solche Kooperationen 
gestalten, welche Erwartungen die Finfluencer an 
potenzielle Kooperationspartner haben, und was 
normative Anforderungen an die Finfluencer-Kom-
munikation auf Social-Media-Plattformen sowie 
an Kooperationen zwischen Finfluencern und bör-
sennotierten Unternehmen sind.

4.1. Forschungsmethodik 
Die vorliegende Studie zu den normativen Pers-
pektiven umfasst qualitative Experteninterviews 
mit drei verschiedenen Gruppen: Finfluencern, 
ihren Followern sowie Investor-Relations-Verant-
wortlichen. Ziel der Interviews war es, die spezifi-
schen Anforderungen an die Finfluencer Relations 
zu identifizieren. Abbildung 15 zeigt den Aufbau 
des Projekts sowie die Verknüpfung der unter-
schiedlichen Perspektiven.

Systematische Literaturrecherche zum Stand der Forschung über Finfluencer 
sowie normativen Anforderungen an die IR

Ableitung der Forschungsfragen

Qualitative Leitfadeninterviews

Ergebnisse:

FF1:  Wie gestalten sich Kooperationen zwischen Finfluencern und börsennotierten Unternehmen und 
welche Anforderungen sind mit ihnen verbunden?

FF2:  Welche normativen Anforderungen stellen Finfluencer an potenzielle Kooperationspartner?

FF3: Welche normativen Anforderungen werden an Finfluencer gestellt?

Ethik-Kodex 
für Finfluencer

Handlungs-
empfehlungen für IR 

bei Kooperationen mit 
Finfluencern

Beantwortung der übergeordneten 
Forschungsfrage:

Was sind Anforderungen der Investor Relations, 
Finfl uencer und ihrer Follower an Kooperationen 

zwischen Finfl uencern und börsennotierten 
Unternehmen?

normative Anforderungen 
an Finfluencer
normative Anforderungen 

Perspektive 1:

Befragung von 
Finfluencern aus dem 

DACH-Raum

Perspektive 2:

Befragung von IR Officers 
aus Unternehmen, gelistet 
im DAX, MDAX oder SDAX

Perspektive 3:

Befragung von Followern

mindestens eines 
Finfluencer-Profils

Erwartungen an
Kooperationen

normative
Anforderungen an

Finfluencer

normative Anfor-
derungen an IR

Erwartungen an 
Kooperationen

normative
Anforderungen an 

Finfluencer

Abbildung 15: Methodisches Vorgehen im Überblick
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Die Gesprächsleitfäden für die qualitativen Inter-
views wurden basierend auf einer umfassenden 
Literaturanalyse entwickelt. Für die drei verschie-
denen Perspektiven wurden unterschiedliche Ver-
sionen erstellt, deren Aufbau jedoch vergleichbar 
war. So enthält jeder der drei Leitfäden spezifische 
Leitfragen, die jeweils einem von drei Themenblö-
cken zugeordnet sind

•	 Rahmenbedingungen

•	 Normative Herausforderungen

•	 Ethik und Recht

Perspektive 1: Finfluencer
Die qualitative Erhebung der Perspektive der Fin-
fluencer auf das Themenfeld Finfluencer Relations 
ermöglicht Einblicke hinsichtlich der Anforderun-
gen an und Gestaltung von Kooperationen, nor-
mativen Anforderungen an die IR sowie zu nor-
mativen Anforderungen an sich selbst und weitere 
Finfluencer. 

Die Grundgesamtheit der Erhebung bilden Finflu-
encer aus Deutschland, Österreich und der Schweiz. 
Insgesamt konnten in einer ersten Marktanalyse 
2023 188 Finfluencer mit einer Bruttoreichweite 
von über 13 Millionen Followern über alle Kanäle 
(Instagram, YouTube, TikTok, Facebook, X) im 
DACH-Raum identifiziert werden, welche für die 
vorliegende Forschungsarbeit die Grundgesamt-
heit darstellen. 

Um gezielt Finfluencer auszuwählen, die ihre 
Branche repräsentativ abbilden, wurde eine 
Zweckauswahl (purposeful sampling) aus der 
Grundgesamtheit vorgenommen. Dazu wurde die 
Grundgesamtheit aus 188 Finfluencern für jeden 
der fünf Social-Media-Kanäle (Instagram, YouTube, 
TikTok, Facebook und X) jeweils nach Makro-, 
Mikro und Nano-Influencern sortiert. So entstan-
den zunächst 15 Subsamples. Die je nach Kanal 

entstandenen Subsamples (Makro, Mikro und 
Nano) wurden nach thematischen Schwerpunkten 
sortiert. Es ergaben sich abschließend insgesamt 
165 Subsamples (5 Kanäle, 3 Dimensionen und 11 
Schwerpunkte), wie bspw. Instagram-Makro-Geld-
anlage oder TikTok-Nano-Finanzbildung. Aus die-
sen Subsamples wurde jeweils der Finfluencer mit 
den meisten Followern in das Sample aufgenom-
men und schriftlich kontaktiert.

Das finale Sample der Finfluencer umfasste dann 15 
Interviews, die nach acht verschiedenen Auswahl-
kriterien charakterisiert werden können, wie u. a.

•	 Reichweite: Vier Makro-, fünf Mikro- und sechs 
Nano-Finfluencer

•	 Plattform: Instagram, YouTube, TikTok, Face-
book und X

•	 Schwerpunkte: Geldanlage, Finanzbildung, 
Vermögensberatung, Allgemeine Finanztipps, 
Immobilien, Kryptowährungen, Depot, P2P, 
Finanzielle Unabhängigkeit, Minimalismus und 
Finanzberatung

Formal sind die Finfluencer nach acht Schwerpunk-
ten gruppiert, da jedoch die meisten Finfluencer 
mehr als einen Schwerpunkt auf ihren Kanälen 
thematisieren, sind indirekt insgesamt alle vor-
her identifizierten thematischen Schwerpunkte 
im Sample vertreten. Das Gleiche gilt für das Aus-
wahlkriterium der Kanäle. Auch hier sind die Fin-
fluencer nicht nur auf dem Kanal aktiv, über den 
sie in das Sample aufgenommen wurden, sondern 
meistens auf mehreren.

Perspektive 2: Follower
Die qualitative Befragung der Follower von Finflu-
encern bezüglich ihrer individuellen Erwartungen 
an die Finfluencer-Kommunikation tragen zu den 
Erkenntnissen über die normativen Anforderun-
gen an Finfluencer und deren Kooperationen bei. 
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Die Befragungsgruppe der Follower besteht aus 
Personen, die einen oder mehrere Finfluencer-Ka-
näle auf mindestens einer der untersuchten Soci-
al-Media-Plattformen abonniert haben. Aufgrund 
der Schnelllebigkeit und teilweisen Anonymisie-
rung der Followerlisten auf sozialen Medien kann 
die Größe der Grundgesamtheit aller Personen, 
die einem Finfluencer-Profil im deutschsprachigen 
Raum auf den Plattformen Instagram, Facebook, 
X oder TikTok folgen, nur schwer definiert werden. 
Um jedoch eine Grundgesamtheit zu definieren, 
aus der schließlich eine Stichprobe gezogen wer-
den kann, bezieht sich die vorliegende Arbeit auf 
die Ergebnisse von Kovarova-Simecek (2023). Die 
Autorin identifiziert „Top 30“ Finfluencer-Profile 
im deutschsprachigen Raum, die 82 % der Fol-
lower auf ihren Kanälen vereinen. Diese Top 30 
Finfluencer-Profile setzen sich sowohl aus männ-
lichen und weiblichen als auch gemischten Teams 
von Finfluencern zusammen, sind auf verschiede-
nen Kanälen vertreten und bedienen unterschied-
liche thematische Schwerpunkte innerhalb ihres 
Contents. Die breite und heterogene Personen-
gruppe von Followern der identifizierten Finfluen-
cer-Profile bildete die Grundlage für die bewusste 
Auswahl.

Im nächsten Schritt wurde eine Vorauswahl von 
zwölf Finfluencern vorgenommen, wobei sowohl 
weibliche und männliche Finfluencer ebenso wie 
gemischte Teams eingeschlossen sind. In einem 
ersten Durchlauf wurde jede fünfte, zehnte, fünf-
zehnte, zwanzigste und fünfundzwanzigste Per-
son der Follower-Liste per Direktnachricht auf der 
jeweiligen Plattform angeschrieben und um ein 
Interview gebeten.

Das finale Sample (Tabelle 2) von Followern von 
Finfluencer-Profilen besteht aus

•	 Alter: junge Aktionäre zwischen 22 und  
33 Jahren

•	 Geschlechterverteilung: 6 Frauen und  
14 Männer

•	 Plattformen: Instagram, TikTok, X, YouTube

•	 Thematischer Schwerpunkt: Finanzbildung, 
allg. Finanzen, Geldanlage, Vermögensaufbau

•	 Geschlechterverteilung der Accounts:  
3 weibliche & 5 männliche 

Nr. Geschlecht Alter Folgt Finfluencer (u. a.) Kategorie Finfluencer Plattform

1 weiblich 24 Finanzfluss & Aktiengram
Finanzbildung & 

Vermögensaufbau
TikTok/Instagram

2 männlich 28 Finanztip allg. Finanzen X / Instagram

3 männlich 25 Finanzfluss Finanzbildung YouTube/Instagram

4 männlich 29 Finanzfluss Finanzbildung YouTube/Instagram

5 männlich 22 Finanzfluss Finanzbildung Instagram

6 männlich 26
Finanzfluss & Prof. 

Goldgraf
Finanzbildung TikTok/Instagram

7 männlich 22 Bodoschäfer allg. Finanzen YouTube/Instagram

8 männlich 23 Finanzfluss Finanzbildung YouTube/Instagram
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Perspektive 3: Investor Relations
Für die Erhebung der IR-Perspektive bilden bör-
sennotierte Unternehmen aus den DAX-Indizes 
die Grundgesamtheit (160 Unternehmen). Die für 
die Interviews relevante Grundgesamtheit besteht 
aus allen Personen, die in diesen Unternehmen in 
der IR-Abteilung angestellt und zuständig für die 
Kommunikation mit Privataktionären sind. 

Auch in diesem Fall wurde eine bewusste Auswahl 
durchgeführt. Die Stichprobe sollte die Vielfalt der 
IR-Experten in Bezug auf unterschiedliche Unter-
nehmensbranchen, -typen sowie -größen wider-
spiegeln. Dies implizierte einen Schwerpunkt auf 
DAX-Unternehmen. Dennoch wurden auch MDAX 
und SDAX-Unternehmen berücksichtigt. Zudem 
erfolgte eine Priorisierung anhand des Freefloats, 
da bei Unternehmen mit einem hohen Freefloat 
am ehesten Kooperationen mit Finfluencern ver-
mutet werden, da sie einen erhöhten Anteil an 

Kleinaktionären besitzen, welche durch Finfluen-
cer angesprochen und beeinflusst werden können. 
Ein weiteres wichtigstes Teilnahmekriterium war 
ein grundlegendes Interesse an Finfluencer-Ko-
operationen bzw. deren (zukünftige) Implemen-
tierung in der Kommunikationsstrategie. Die Teil-
nehmenden wurden per E-Mail kontaktiert, wobei 
das Forschungsziel ausführlich erläutert wurde.

Das finale Sample für die Befragung von Investor- 
Relations-Officer (IRO) (Abbildung 16) besteht aus 

•	 12 Verantwortlichen für Privataktionärskom-
munikation

•	 3 IROs mit Erfahrungen aus bereits bestehen-
den Kooperationen

•	 Positionen: Head of Investor Relations, Senior 
IR Manager oder IR-Manager 

Nr. Geschlecht Alter Folgt Finfluencer (u. a.) Kategorie Finfluencer Plattform

9 weiblich 27 Finanzfluss Finanzbildung Instagram

10 männlich 33 Finanzfluss Finanzbildung Instagram

11 männlich 25 Bodoschäfer allg. Finanzen Instagram

12 männlich 32 Bodoschäfer allg. Finanzen Instagram

13 männlich 31 Finanzfluss & Finanztip
Finanzbildung & allg. 

Finanzen
YouTube/Instagram

14 männlich 23 Beamteninvestor Finanzbildung Instagram

15 weiblich 22 finanzheldinnen Geldanlage Instagram

16 weiblich 25
Femance_finance & 

Aktiengram
Finanzberatung & 
Vermögensaufbau

YouTube/Instagram

17 weiblich 28 finanzheldinnen Geldanlage Instagram

18 männlich 24 Finanzfluss & Finanztip
Finanzbildung & allg. 

Finanzen
Instagram

19 weiblich 25 finanzheldinnen Geldanlage Instagram

20 männlich 21 Finanzfluss & Bodoschäfer
Finanzbildung & allg. 

Finanzen
YouTube/Instagram

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 
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Die Durchführung der Interviews erfolgte bei allen 
drei Gruppen digital über die Plattform Zoom. Die 
Interviewdauer lag bei durchschnittlich 30 Minu-
ten. Der Durchführungszeitraum lag zwischen dem 
13.11.2023 und dem 10.01.2024. Die Interview-
partner wurden anonymisiert. Alle Interviews 
wurden transkribiert und mithilfe der Datenanaly-
se-Software MAXQDA ausgewertet. Die Auswertung 
erfolgte anhand der Oberkategorien Anforderungen 
an Finfluencer, Kritik an Finfluencer, Ethikkodex, 
Anforderungen an die IR, Kritik an IR und Weiter-
führende Erkenntnisse, die jeweils weiter durch teils 
deduktive und teils anschließend induktive Unter- 
bzw. Subkategorien ausdifferenziert wurden.

4.2. Kooperationen mit Finfluencern
Zunächst soll die Frage beantwortet werden: 

Wie gestalten sich Kooperationen zwischen 
Finfl uencern und börsennotierten Unternehmen 

und welche Anforderungen sind mit ihnen 
verbunden? 

Die Mehrheit der befragten Finfluencer und IROs 
trifft hierbei Aussagen über potenzielle zukünftige 
Kooperationen, nur wenige der Befragten können 
über bereits durchgeführte Kooperationen sprechen.

Arten der Finfluencer-Kooperationen
Finfluencer verdienen ihr Geld mit diversen Finan-
zierungsmodellen. Einige der befragten Finfluen-
cer betreiben ihre Accounts komplett werbefrei 
oder sehen ihre Tätigkeit als reines Hobby, wäh-
rend andere hauptberuflich als Finfluencer arbei-
ten. Die Finanzierung erfolgt in diesen Fällen 
häufig über den Verkauf eigener Produkte und 
Dienstleistungen. 

„Mein Hauptumsatz besteht zu über 90 Prozent 
aus meinen eigenen Produkten bis hin zu 

Coaching, Bücher, Hörbücher und so weiter.” 
(Finfl uencer)

Kooperationen mit externen Partnern stellen nur 
einen Aspekt der Tätigkeiten und der möglichen 
Finanzierungsmodelle von Finfluencern dar. Dabei 
sind Kooperationen mit der IR bisher eher selten. 

Interessant ist, dass keine Übereinstimmung von 
Finfluencern und IR-Managern herrscht, ab wann 
ein Kontakt als Kooperation bezeichnet wird. Für 
viele Gesprächspartner geht es dabei nicht pri-
mär um eine monetäre Vergütung. Manche sehen 
bereits einen regelmäßigen Informationsaus-
tausch als Kooperation, ähnlich wie bei Beziehun-
gen zu Analysten. 

Abbildung 17 zeigt eine Übersicht der Koopera-
tionsformen, die in den Interviews thematisiert 
wurden:

Abbildung 16: Stichprobe der qualitativen Experteninterviews mit IR-Verantwortlichen

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 
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Von Seiten der Finfluencer werden folgende 
bezahlte Kooperationsformate genannt:

•	 Affiliate Links: Hierbei handelt es sich um 
einen Partner-Link, der in den Inhalten des Fin-
fluencers gezeigt wird, der die Grundlage für 
die Abrechnung von Vermittlungsprovisionen 
bildet. Durch einen einzigartigen, in den Link 
integrierten Code kann das werbende Unter-
nehmen eindeutig zuordnen, von welchem 
Finfluencer (die sogenannten „Affiliates“) ein 
Kunde vermittelt wurde. Diese Kooperations-
form findet sich häufig zwischen Finfluencern 
und Finanzdienstleistern.

•	 Werbung oder Sponsoring auf den Kanälen 
der Finfluencer: Hierbei handelt es sich um 
bezahlte Werbespots auf den Kanälen der Fin-
fluencer, wie bspw. YouTube, Podcasts oder 
Newslettern.

Darüber hinaus werden auch andere teils unentgelt-
liche Maßnahmen als Kooperationen beschrieben:

•	 Interviews: Viele Finfluencer betonen, dass sie 
sich selbst in einer journalistischen Rolle sehen 
und deshalb vor allem am Angebot von Bil-
dungsformaten interessiert sind. Bei Intervie-
wformaten sind sie dann an der Arbeitsweise 
der IR oder generell der Finanzbranche inte-
ressiert. Interviewformate haben zudem den 
Vorteil, dass sie vor allem für die IR einfach 
umzusetzen sind. Hierbei wird immer wieder 
betont, dass die IR keine Verkaufsfunktion 

wahrnehmen, sondern vor allem ihre Informa-
tionsfunktion erfüllen will.

„Ja dann macht man wirklich ein rein 
journalistisches Format. [...] Wir machen 

Interviews, bspw. mit [Unternehmen], einmal 
im Quartal.” (Finfluencer)

•	 Podcasts: Hierbei laden Finfluencer CEOs, CFOs 
oder IROs in ihre Podcasts ein, um dort mit 
ihnen über das Unternehmen, aber auch gene-
rell über relevante Finanzthemen zu sprechen. 
Dies kann sowohl bezahlt als auch unbezahlt 
stattfinden, wobei auch von Seiten der IROs 
definitorische Unsicherheiten bezüglich Koope-
rationen deutlich werden:

„Ich war bei dem Podcast [X] und habe mit 
ihnen gesprochen. [...] Aber das ist die Frage, 

ob man sowas eine Kooperation nennt. Es 
gab einen Beitrag zum [Unternehmen] für den 

ist kein Geld oder Ähnliches geflossen ist.“ 
(IR-Manager)

•	 Community Events, die von Unternehmensseite 
geplant und ausgerichtet werden, stellen zwar 
einen größeren Aufwand für die IR dar, bieten 
jedoch auch die Möglichkeit für einen direkten, 
persönlichen Kontakt sowohl mit Finfluencern 
als auch ihren Followern. Insbesondere die IR 
sieht dies als vielversprechende Kooperations-
form mit Finfluencern:
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Vergütete 
Kooperationen

Teilweise vergütete
Kooperationen

Nicht vergütete
Kooperationen

• Affiliate Links

• Werbung oder Sponsoring auf den Kanälen der Finfluencer

• Podcasts mit CEOs/IROs

• Community Events

• Interviews

• Austausch von Informationen

Abbildung 17: Übersicht zu Kooperationsformen zwischen Finfluencern und Unternehmen
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„Natürlich sind wir nicht in den Top-Rankings 
von Instagram gewesen, aber für unsere 

Verhältnisse kam unser Unternehmen und das 
"[Unternehmen]-Meets-Event" relativ häufi g 
vor. Wir haben das dann auch von Kollegen 

widergespiegelt gekriegt." (IR-Manager)

• Austausch von Informationen: Viele IR-Exper-
ten behandeln Finfluencer wie Analysten oder 
Journalisten und sehen dabei die Zusammen-
arbeit weniger als eine feste Kooperation, son-
dern eher wie ein Informationsabkommen.

Diese Formen der Zusammenarbeit können den 
Followern tiefergehende Einblicke in das jeweilige 
Unternehmen und dessen Finanzprodukte vermit-

teln, was diese bei einer Kooperation zwischen 
einem Finfluencer und der IR auch erwarten. Trotz 
der geringen Erfahrungen bestehen jedoch sowohl 
auf Seiten der Finfluencer und der IR als auch der 
Follower bereits jetzt Erwartungen an eine Koope-
ration zwischen IR und Finfluencern. Diese werden 
im Folgenden dargelegt.

Ziele von Kooperationen zwischen IR und 
Finfluencern
Finfluencer und IR-Manager beschreiben unter-
schiedliche Ziele für eine Kooperation, die in 
Abbildung 18 in der Übersicht gezeigt und im Fol-
genden beschrieben werden:

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 

Abbildung 18: Ziele von Kooperationen von Finfl uencern und IROs

Ziele von Kooperationen

Finfluencer IRO

1.    Reputationsgewinn

2. Finanzbildung fördern

3. Steigerung der Reichweite

4. Finanzieller Profit

   1. Kontakt zu Privataktionären

2.    Jüngeres Publikum erreichen

   3. Bekanntheit steigern

   4.  Finfluencer als Multiplikatoren zur 
Informationsvermittlung nutzen

5.    Image verbessern

IR-Manager sehen in der Kooperation mit Finflu-
encern eine Chance, deren Reichweite zu nutzen, 
um die Bekanntheit des Unternehmens zu stei-
gern. Ziel ist hierbei, den Kontakt zu Privataktio-
nären aufzubauen, wobei vor allem ein jüngeres 
Publikum im Fokus steht. Die Finfluencer sollen 
aus Sicht der IR als Multiplikatoren fungieren, um 
Informationen über das Unternehmen an Follower 
zu vermitteln. Dabei wird ein Imagegewinn für 
das Unternehmen angestrebt:

„Uns geht es nicht nur darum, neue Aktionäre 
zu gewinnen. […] Nein, es geht darum, dass 

wir das Unternehmen insgesamt positiv 
präsentieren.” (IR-Manager)

Follower sehen Kooperationen dabei unter ande-
rem als Mittel, Finanzen als Thema bekannter zu 
machen:
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„Wenn zum Beispiel [Finfluencer] eine 
Partnerschaft mit der Deutschen Bank 

eingeht und die sagen, ‘Wir wollen jetzt hier 
eine Initiative starten, um irgendwie junge 

Menschen an das Thema Börse heranzuführen’, 
und die Kooperation dann darin besteht, 

dass die Deutsche Bank irgendwie Budget zur 
Verfügung stellt und eine Plattform, um so 

eine Initiative durchzusetzen, hätte ich damit 
kein Problem.“ (Follower)

Für Finfluencer steht die junge Zielgruppe im 
Fokus: sie wollen durch Kooperationen die Finanz-
bildung der Follower verbessern. Einige Finfluen-
cer erhoffen sich einen Reputationsgewinn durch 
eine Kooperation mit Unternehmen. Andere Fin-
fluencer diskutieren auch eine Steigerung der 
eigenen Reichweite als potenziellen Vorteil.

Dieser Meinung sind jedoch nicht alle Finfluencer, 
bei einigen steht auch ein finanzieller Profit als 
Ziel einer Kooperation im Vordergrund. Dies führt 
zu einem Spannungsfeld in der Kooperation zwi-
schen Finfluencern und IR – der wirtschaftlichen 
Interessenvereinbarkeit.

Wirtschaftliche Interessenvereinbarkeit
Viele IR-Manager betonen, dass eine finanzielle 
Vergütung von Kooperationen mit Finfluencern 
kritisch zu betrachten ist. Einige IR-Manager schlie-
ßen bezahlte Kooperationen mit Finfluencern 
kategorisch aus, während andere bereit sind, klei-
nere Aufwandsentschädigungen zu übernehmen.

„Geld in die Hand nehmen, dass jemand über 
uns berichtet? Das ist schwierig. Das machen 
wir auch nicht im institutionellen Bereich.” 

(IR-Manager)

Auf Seiten der Finfluencer zeigt sich jedoch, dass 
ein zu großer Aufwand bzw. nicht ausreichende 
Vergütung zu einer Ablehnung von Kooperationen 
führen kann. Hier tut sich ein deutliches Span-
nungsfeld auf.

„Mir hat ernsthaft mal ein TecDAX-
Unternehmen vor zwei Jahren vorgeschlagen, 
wir machen eine gemeinsame Veranstaltung, 

ich soll dahin kommen und den Abend 
moderieren, soll meine Follower motivieren 
und sie sorgen fürs Catering. Und dann habe 

ich gefragt, was mit meinem Honorar ist? Und 
sie meinten, das sei doch ein Service, den ich 
meinen Followern bieten kann.“ (Finfluencer)

Für einige Finfluencer ist wiederum allein der 
Reputationsgewinn durch eine Kooperation aus-
reichend. Und auch die Unternehmen sind sich 
der möglichen Reputationssteigerung durch eine 
Zusammenarbeit bewusst.

Trotz unterschiedlicher Ansichten zur monetären 
Vergütung sind sich die beteiligten Parteien einig, 
dass eine Kooperation immer ein Win-Win-Ver-
hältnis darstellen sollte. Während die IR sich dabei 
vor allem auf das Unternehmen und die Finfluen-
cer als Kooperationspartner beziehen, sprechen 
die Finfluencer explizit von einem Win-Win-Win-
Verhältnis, in dem auch Follower als Profiteure aus 
einer Kooperation hervorgehen sollen.

Inhalt
Die inhaltlichen Anforderungen der IROs, Finflu-
encer und Follower an Kooperationen (Abbildung 
19) sind grundsätzlich kompatibel. Den Followern 
ist wichtig, dass Inhalte nicht durch Kooperations-
partner vorgegeben werden, sondern weiterhin 
neutrale, faktenbasierte Einschätzungen der Fin-
fluencer bleiben. 

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 
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Diese Anforderung findet sich auch auf Seiten der 
Finfluencer, welche eine Beeinflussung des Inhalts 
durch die Unternehmen kritisch sehen und verein-
zelt sogar kategorisch ausschließen:

„Eine Beeinflussung dessen über das, was ich 
schreibe, schließe ich schon im Vorfeld aus. 

Das heißt, wenn man mich bucht, dann bucht 
man eine Blackbox. Also man hat das volle 

Risiko als Unternehmen, dass ich auch einen 
Verriss schreibe. Wenn man das nicht möchte, 

dann sollte man sich jemand anderen suchen.“ 
(Finfluencer)

Auch auf Seiten der IR wird die Unabhängigkeit 
des Inhalts als wichtig angesehen. Sie wollen die 
Finfluencer ähnlich wie Analysten behandeln. Das 
heißt: 

„einfach zu sagen, ihr tragt das dann 
weiter, analysiert von euch aus, wie ihr 
das Unternehmen seht. Die allgemeinen 

Informationen, was wir machen, das 
Geschäftsmodell, das können wir natürlich 

vorgeben. Aber zu sagen ist es jetzt ein 
attraktives Investment oder nicht? Das ist die 

Aufgabe des Finfluencer, ähnlich wie wir es mit 
Analysten handhaben.“ (IR-Manager)

Viele IR-Manager betonen, dass die Einschätzung 
der Aktie am Ende immer eine Meinung des Finflu-
encers sein sollte. Sie würden für diese Meinungs-
bildung jedoch so gut es geht mit den richtigen 
Fakten als Ansprechpartner zur Verfügung stehen, 
um mögliche Missverständnisse ausräumen zu 
können.

Bei einer Zusammenarbeit, die über einen Aus-
tausch von Informationen hinausgeht, wie bspw. 
dem Auftritt des CEOs im Podcast eines Finfluen-
cers, fordert die IR jedoch einen größeren Einfluss 
auf den Inhalt von Kooperationen. Zwar soll nicht 
der Inhalt selbst beeinflusst, jedoch eine bessere 
Vor- und Nachbereitung ermöglicht werden: 

„Dass man die Themenblöcke festlegt und 
im Vorfeld bespricht, ob man im Nachgang 
die Möglichkeit bekommt, das Interview zu 

reviewen.“ (IR-Manager)

Einige Finfluencer befürworten diese Themenab-
sprache, solange auch die Äußerung von Kritik 
möglich bleibt. Anderen Finfluencern geht eine 
solche Absprache jedoch zu weit. Sie wollen sich 
keinen strikten Vorgaben beugen, um ihre krea-
tive Freiheit zu wahren.
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Abbildung 19: Inhaltliche Anforderungen an Kooperationen 

Inhaltliche Anforderungen an Kooperationen

Finfluencer IRO

•   Keine Inhaltsvorgaben

•  Kategorischer Ausschluss von inhaltlicher 
Beeinflussung

• Kritik muss erlaubt sein

• Wahrung der kreativen Freiheiten

Ausnahme: Bei gemeinsamen Podcasts wird eine Möglichkeit zur besseren Vor- und 
Nachbereitung gefordert Ġ           Absprache von Themenblöcken

•  Finfluencer als Analysten 
Ġ           Informationsvermittlung im Vordergrund

•  Unabhängigkeit wichtig
Ġ            subjektive Einschätzungen des 

Investment
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„Keine starren Rahmenbedingungen, also 
Kreativität und spannendes Storytelling. 
Ein witziges Videoformat kann nur dann 

funktionieren, wenn das Unternehmen auch 
entsprechende kreative Freiheiten gibt. 

Natürlich muss man immer darauf achten, dass 
da das Image nicht beschädigt wird. Aber ein 
bisschen kreativer Freiraum sollte vorhanden 
ist, sonst performen die Videos auch nicht, 

weil es einfach zu gescripted wirkt, weil es zu 
Pressetext-ähnlich dargestellt wird. Und dann 
ist das Unternehmen irgendwie unzufrieden 

mit den Ergebnissen.“ (Finfluencer)

Kooperationskriterien
Sowohl Finfluencer als auch IROs äußern ein hohes 
Interesse an Seriosität, also daran, mit seriösen 
Partnern zusammenzuarbeiten, um die eigene 
Reputation zu schützen. Für die Finfluencer bedeu-
tet dies bspw. eine lange und konstante Tätigkeit 
des Unternehmens am Markt.

IROs betonen immer wieder ihre bisher anhal-
tende Vorsicht bei Kooperationen aufgrund des 
Risikos, möglicherweise mit unseriösen Finfluen-
cern zusammenzuarbeiten. Eine Gefährdung der 
eigenen Reputation, bspw. durch Äußerungen 
des Finfluencers zu politischen Themen außer-
halb des Finanzfokus, wird als häufigster Grund 
für die Beendigung einer möglichen Kooperation 
genannt.

„Nicht das nachher rauskommt, wir haben da 
mit irgendwelchen unseriösen Finfluencern 
zusammengearbeitet. Dann geht der Schuss 
nach hinten los. Das müssen wir unbedingt 

vermeiden.“ (IR-Manager)

IROs bemessen die Seriosität der Finfluencer häu-
fig an ihrer Finanzexpertise. Dabei geht es den 
IROs nicht allein um offizielle (Studien-)Abschlüsse, 
sondern vor allem um inhaltliches Knowhow. 
Dazu zählen insbesondere generelle Kapital-

marktkenntnisse, was die Kenntnis grundlegen-
der Finanzkennzahlen oder Mechanismen, wie 
die Auswirkungen von Zinsänderungen, umfasst. 
Darüber hinaus bevorzugen IROs Finfluencer, die 
bereits Kenntnisse zur Branche des eigenen Unter-
nehmens vorweisen können und Wissen über die 
Funktion und Aufgaben von IR-Abteilungen haben. 
Finanzexpertise ist aus Sicht der IROs wichtig, 
damit man in möglichen Kooperationen „Gesprä-
che auf Augenhöhe führen kann“ (IR-Manager).

Gespräche auf Augenhöhe sind sowohl für die 
IROs als auch für Finfluencer ein wichtiges Koope-
rationskriterium. Auf Seiten der IR steht dabei die 
Dialogorientierung ihrer Kooperationspartner im 
Vordergrund. Unter anderem wird der Dialog als 
Modus der Zusammenarbeit und Instrument des 
Beziehungsaufbaus verstanden:

„Ich würde das gerne so machen, dass wir eine 
Art bilateralen Austausch haben. Also nicht 
nur: Wir sprechen als Unternehmen und er 

verwurstet das alles und sorgt für Reichweite 
für sich und wir haben dann Benefit davon. 
Das wäre zu eindimensional. Also ich würde 

auch gerne in einen Dialog in beide Richtungen 
gehen.“ (IR-Manager)

Alle befragten Experten sprechen sich für einen 
regelmäßigen Austausch aus, der offen und fair 
geführt werden sollte. Hierbei ist es beiden Par-
teien wichtig, dass eine gegenseitige Wertschät-
zung, sowohl unter den beteiligten Personen als 
auch eine beidseitige Wertschätzung der Koopera-
tion existiert. Teil dessen ist für die IR die Bereit-
schaft zu einer längerfristigen Partnerschaft. Dies 
deckt sich mit den Anforderungen der Finfluencer, 
welche langfristige Kooperationen bevorzugen.

Zudem wird auch das Thema Gleichbehandlung 
thematisiert. Ein Finfluencer müsse, so die Sicht 
der IR, die Gleichbehandlung aller Kommunikati-
onspartner verstehen und könne nicht von einer 

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 
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Bevorzugung gegenüber anderen Stakeholdern 
ausgehen.

Ein weiteres wichtiges Kooperationskriterium 
kann als „Unternehmensfit“ beschrieben werden. 
Der IR ist es wichtig, dass Finfluencer hinsichtlich 
der folgenden Kriterien zum Unternehmen und 
Ziel der Kooperation passen:

•	 Plattformen: Auf welchen Social-Media-Platt-
formen agieren die Finfluencer? Ist das Unter-
nehmen oder sogar die IR-Abteilung ebenfalls 
auf diesen Plattformen aktiv?

•	 Zielgruppen: Welche Zielgruppen folgen den 
Finfluencern? Sind diese Follower relevant für 
das Unternehmen?

•	 Themenschwerpunkte: Welche Themenschwer-
punkte haben die Finfluencer (bspw. Geldan-
lage oder Finanzbildung) und wie passt dies zur 
IR-Strategie des Unternehmens?

•	 Branche: Kennen sich die Finfluencer in der 
Branche aus? Haben die Finfluencer schon ein-
mal Inhalte zu der Branche oder Wettbewer-
bern veröffentlicht? Nutzen die Finfluencer die 
Produkte oder Dienstleistungen des Unterneh-
mens?

•	 Art des Inhalts: Welche Inhalte erstellen die 
Finfluencer (Videos, Reels, Bilder etc.) und wie 
werden Unternehmens dabei dargestellt? In 
welcher Art und Weise präsentieren die Finflu-
encer die Aktien oder Unternehmens?

Finfluencer legen Wert darauf, dass sie sich mit 
den potenziellen Kooperationsunternehmen iden-
tifizieren können bzw. sie selbst interessant fin-
den. Hierzu gehört bspw. auch, dass sich die IR vor 
der Anfrage für eine Kooperation über die Finflu-
encer informiert und sicherstellt, dass ein entspre-
chender Fit gegeben ist. So gibt die IR bspw. zu 

Teilen an, dass für sie nur Finfluencer interessant 
sind, „die in Einzelaktien unterwegs sind“ (IR-Ma-
nager), während einige Finfluencer sagen: „Ich 
mache keine Einzelaktien. Ich bin daran interes-
siert, wenn ihr was über ETFs habt oder aus spezi-
ellen Bereichen was habt“ (Finfluencer). 

4.3. Normative Anforderungen an 
Investor Relations
Nachdem Kooperationen zwischen Finfluencern 
und börsennotierten Unternehmen sowie die mit 
ihnen verbundenen allgemeinen Anforderungen 
dargestellt wurden, soll im nächsten Schritt die 
Frage adressiert werden:

Welche normativen Anforderungen 
stellen Finfluencer an potenzielle 

Kooperationspartner? 

Hier kann zwischen rechtlichen und ethischen 
Anforderungen unterschieden werden. Letztere 
dominieren dabei aus Sicht der Finfluencer. Dabei 
stellen vor allem eine generelle Fairness der Part-
nerschaft und ein hohes Maß an Transparenz in 
Bezug auf Kooperationen die entscheidenden 
Aspekte dar. Die zentralen rechtlichen Anforderun-
gen sind dabei jedoch nicht zu vernachlässigen. 

4.3.1 Rechtliche Anforderungen an 
Investor Relations 
Finfluencer äußern selten rechtliche Anforderungen 
an die Kooperationen mit Investor Relations. Sie 
fordern, dass Kooperationen durch Verträge abzusi-
chern seien. Da die Finfluencer Relations ein recht-
liches Neuland darstellen, mit teilweise unklarer 
Rechtslage, fordern Finfluencer diese vertragliche 
Absicherung, um sich selbst und ihre Arbeit abzusi-
chern und Fehler zu vermeiden, die Auswirkungen 
auf sie selbst sowie die Follower haben könnten. 

Dabei besteht der Wunsch, dass es keine exklu-
siven Verträge zwischen der IR und Finfluencern 
geben soll, damit die Authentizität und Unab-
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hängigkeit beider Parteien gewährleistet werden 
können. Die IR sollte somit nicht nur für Koope-
rationen mit ausschließlich einem ausgewählten 
Finfluencer, sondern auch für die Zusammenarbeit 
mit anderen offen sein.

4.3.2 Ethische Anforderungen an 
Investor Relations
Über die rechtlichen Anforderungen hinaus konn-
ten vier ethische Anforderungen der Finfluencer 
an eine Kooperation mit börsennotierten Unter-
nehmen identifiziert werden (Abbildung 20).
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Abbildung 20: Ethische Anforderungen der Finfluencer an IR-Abteilungen

Fairness

Respekt vor Unabhängigkeit

Transparenz

Verantwortung gegenüber Followern

Fairness
Aus Sicht der Finfluencer ist eine wesentliche Vor-
aussetzung für jegliche Formen der Zusammenar-
beit mit der IR die Fairness. In anderen Ethikkodi-
zes aus dem Finanz- und Kommunikationsbereich 
(vgl. CFA-Institute, o.D.; Deutscher Werberat, 2021; 
DRPR, 2012) werden unter Fairness verschiedene 
Aspekte wie Gleichberechtigung, Offenheit zum 
Dialog, Objektivität und auch Gleichbehandlung 
verstanden. 

Diese Forderung nach Fairness wird vor allem von 
Finfluencern mit weniger Followern gestellt. Hier 
sticht vor allem der Aspekt der Gleichberechtigung 
heraus.

„Das man einfach in allen Richtungen mit einer 
sauberen Weste agiert und macht auch keine 
Ausnahmen. Und nur weil jemand potenziell 

vielleicht sehr viel Reichweite hat, macht man 
da vielleicht andere Zugeständnisse als bei 
kleineren Finfluencern, die dann vielleicht 

nicht so eine Verhandlungsmacht haben.“ 
(Finfluencer)

Gerade Finfluencer mit weniger Followern argu-
mentieren, dass sie einen großen Mehrwert für eine 
Kooperation mitbringen können, da sie bspw. ein 
spezifisches Publikum adressieren oder spezielle 
Themenschwerpunkte auf ihren Kanälen bespielen. 
Aus ihrer Wahrnehmung sei dies den Unternehmen 
bislang jedoch nicht klar.

Ein weiterer Aspekt, der von Finfluencern im Zusam-
menhang mit Fairness genannt wird, ist die Not-
wendigkeit der Klärung der Erwartungshaltungen 
beider Parteien zu Beginn.

„Wenn er sagt, meine Erwartungen sind XY, 
dann kann ich sagen, okay, kann ich erreichen, 
kann ich nicht erreichen, ist vielleicht zu hoch, 

fahr damit runter, sonst passt das hier von 
Anfang an nicht. Wenn so was während der 
Kooperation dann kommt, dann ist für mich 
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auch klar, das macht dann auch keinen Sinn 
mehr. […] Das hilft beiden Seiten und ich will 

auch eben für beide Seiten das fair gestalten.“ 
(Finfluencer)

Transparenz
Eine weitere zentrale Forderung der Finfluencer ist 
Transparenz. Konkret fordern sie hohe Transparenz 
bezüglich der Rahmenbedingungen einer Koope-
ration. Dabei steht besonders häufig die Vergütung 
und somit eine finanzielle Transparenz im Fokus. 
Wie weit diese finanziellen Rahmenbedingungen 
jedoch auch öffentlich kommuniziert werden sollen, 
wird von den Finfluencern jedoch unterschiedlich 
eingeschätzt. Einigkeit besteht hingegen hinsicht-
lich der Forderung, dass Höhe und Konditionen einer 
finanziellen Vereinbarung von Beginn an klar zwi-
schen den Beteiligten kommuniziert werden sollte.

„Diese Transparenz ist zwar unangenehm, 
weil man nicht so viel feilschen kann in 

Anführungsstrichen, aber immer fair und für 
eine lang andauernde Kooperation hilfreich.“ 

(Finfluencer)

Gefordert wird auch, dass frühere Kooperationen 
mit anderen Finfluencern preisgegeben werden 
sollen, damit sich Finfluencer selbst ein Bild davon 
machen können, ob die IR bei Kooperationen Wert 
auf Seriosität, Passgenauigkeit etc. legt. Die Fin-
fluencer können so auch nach eigenem Ermessen 
entscheiden, ob sie mit den früheren Kooperations-
partnern des Unternehmens in Verbindung gebracht 
werden wollen.

„Kein Unternehmen ist perfekt. Aber wenn die 
gut kommunizieren und Andere fair behandeln, 

dann kann man da trotzdem noch eine 
Kooperation eingehen.“ (Finfluencer)

Abschließend wird in Bezug auf Transparenz gefor-
dert, dass die IR nicht nur positive Entwicklungen 
eines Unternehmens mitteilt, sondern auch nega-
tive Informationen an die Finfluencer preisgibt.

„Das ist für mich schon wichtig, dass man 
sich auf Augenhöhe begegnet und dann eben 

auch während der Zusammenarbeit immer 
transparent ist für den Informationsfluss. Da 

geht es nicht darum, sagt mir sofort, wenn ihr 
ein neues Produkt habt, da kriege ich immer als 
erstes die Information. Aber sagt mir bitte auch, 
wenn irgendwas nicht gut läuft, weil dann kann 

ich mich darauf vorbereiten.“ (Finfluencer)

Dazu gehöre auch, dass Änderungen der Rahmen-
bedingungen, die sich negativ auf die Finfluencer 
oder deren Follower auswirken können, vorab oder 
gemeinsam kommuniziert werden sollten.

„Bei [Finanzdienstleister] gab es eine AGB-
Anpassung, die sehr schlecht angekommen 

ist bei der Community. Die wurde mir nicht als 
erstes kommuniziert. Das habe ich dann direkt 

auch bemängelt. Ich nehme [Finanzdienstleister] 
auch an der Stelle erstmal in Schutz und lasse sie 

auch erstmal selbst dann eine Stellungnahme 
abgeben, bevor ich da irgendwie losschieße.“ 

(Finfluencer)

Respekt vor Unabhängigkeit 
Viele Finfluencer betonen, dass Fakten durch die IR 
ehrlich und direkt weitergegeben werden sollten. 
Dazu gehört, dass die IR keine Inhalte des Finfluen-
cer-Contents vorgeben, sondern die Unabhängigkeit 
der Finfluencer respektieren sollte. 

„Viele Werbepartner wollen auch, dass ich 
sage, dass ich das nutze und wenn das nicht der 

Fall ist, dann sage ich auch nicht, dass ich ein 
Produkt nutze.“ (Finfluencer)

Weiterhin sagt einer der Interviewten, dass die 
inhaltliche Verantwortung bei einer klassischen 
Werbung maßgeblich bei dem Werbepartner liege, 
gleichzeitig aber respektiert werden müsse, dass 
Finfluencer im gleichen Kontext andere Äußerun-
gen vornehmen können.
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„Wenn jetzt zum Beispiel [Unternehmen] bei 
uns eine Podcast-Werbung bucht, dann sind 

die schlussendlich nicht dafür verantwortlich, 
was ich zum Beispiel nach dem Werbespot 

sagen. Das heißt die Verantwortung auf 
den Finfluencer zu legen ist schwierig. Weil 
wie willst du das machen? Ich meine, in der 

Regel ist es ja der Ausdruck der eigenen 
Meinungsfreiheit zu sagen "Ich habe jetzt 

übrigens in [Unternehmen] investiert". Was wir 
aber nie machen.“ (Finfluencer)

Verantwortung gegenüber Followern
Schließlich stellen Finfluencer Anforderungen an 
die Zusammenarbeit mit der IR, welche sich nur 
mittelbar auf die Kooperationspartner beziehen, 
und eher auf die eigenen Follower abzielen – aber 
Auswirkungen auf die Zusammenarbeit haben 
können. 

Finfluencer erwarten Verständnis der IR dafür, 
dass sich Finfluencer gegenüber ihren Followern 
ethisch verhalten müssen und sie bspw. vor 
unzuverlässigen Informationen oder risikoreichen 
Finanzprodukten schützen möchten.

„Ich muss ja keine Firma schützen, die mir selbst 
nicht transparent alles übermittelt, sondern 
da muss ich sagen, ich stell mich halt vor die 

Community.“ (Finfluencer)

Die IR solle sich im Idealfall über die Follower der 
Finfluencer informieren und deren Perspektiven 
kennenlernen und akzeptieren. Ebenso sollte die IR 
respektieren, dass bei Inhalten über das jeweilige 
Unternehmen nicht immer nur positive Reaktionen 
seitens der Follower zu erwarten sind. 

„Man kann jetzt nicht jedem die Brille von 
Unternehmen X aufdrücken.“ (Finfluencer)

4.4 Normative Anforderungen an die  
Finfluencer
Schließlich soll die Forschungsfrage geklärt werden: 

Welche normativen Anforderungen werden  
an Finfluencer gestellt? 

Die folgenden Ausführungen enthalten die Aussa-
gen der Gespräche mit IR-Verantwortlichen, aber 
auch der Follower. An einigen Stellen wurden die 
Ausführungen durch Erkenntnisse aus Interviews 
mit Finfluencern ergänzt, da auch diese normative 
Anforderungen an das eigene Feld formulieren. Bei 
allen befragten Gruppen ist zu erwähnen, dass häu-
fig über potenzielle Kooperationen zwischen Fin-
fluencern und börsennotierten Unternehmen spe-
kuliert wird, da bisher wenig Erfahrung zu diesen 
Kooperationen existiert. Auch wird deutlich, dass 
erhebliche Unsicherheit hinsichtlich der rechtlichen 
Rahmenbedingungen besteht, so dass vor allem 
ethische Anforderungen angesprochen werden.

4.4.1 Rechtliche Anforderungen an 
Finfluencer
Alle befragten Personengruppen fordern, dass Fin-
fluencer rechtliche Regelungen zum Datenschutz 
und der Werbekennzeichnung beachten. Sie bezie-
hen sich damit auf Regelungen, an die sich Finflu-
encer von Gesetzes wegen halten müssen (ESMA, 
2021; MMVO, 2014; MStV, 2023; TMG, 2021). Hinzu 
kommen die Vorschriften der Social-Media-Platt-
formen, die beachtet werden müssen, um auf den 
jeweiligen Plattformen aktiv sein zu können. 

Basierend auf Überlegungen zur Notwendigkeit der 
Werbekennzeichnung wird immer wieder gefordert, 
dass auch eine Kooperation mit börsennotierten 
Unternehmen eindeutig im Content des Finfluen-
cers gekennzeichnet sein sollte. Diese Anforderung 
stellt sowohl die Unternehmens-, die Follower-, als 
auch die Finfluencerseite. Die Finfluencer selbst 
betonen, dass es zudem zu einer klaren Trennung 
zwischen Redaktion und Werbung kommen muss.

„Durch meine journalistische Ausbildung 
kenne ich die Trennung von Redaktion und 
Werbung. Aber da ich das in Personalunion 
mache, ist das eben auch schwierig. Daher 

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 
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Transparenz
Transparenz ist eine zentrale Anforderung in den 
Finfluencer Relations. Von Unternehmensseite wird 
eine klare, transparente Kommunikation gefor-
dert, die die Unterscheidung zwischen Fakten und 
Meinungen umfasst, ebenso wie die Verifikation 

von Informationen. Finfluencer sollten ihre Quel-
len transparent und präzise angeben und die eige-
nen Aussagen begründen. Dazu gehört auch, dass 
sichtbar gemacht werden sollte, welche Angaben 
auf Informationen der Unternehmenskommunika-
tion basieren.

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 

habe ich mich mit diesem Thema intensiv 
auseinandergesetzt, vor allem da ich auch 

Auftragsproduktionen mache.“ (Finfluencer)

Die Notwendigkeit einer Registrierung als Finflu-
encer wird von den Finfluencern selbst themati-
siert. 

„Das wäre so ein nettes Qualitätssiegel. 
Ansonsten muss man sich auf seine 

Eigenwahrnehmung verlassen. Von daher. Ja 
wäre spannend. Wenn es Finfluencer irgendwo 
registrieren könnte – das wäre spannend. Wäre 

auch noch ein zusätzlicher Transparenz- und 
Credibility-Punkt.“ (Finfluencer)

Follower hingegen sehen eine offizielle Registrie-
rung von Finfluencern nicht einstimmig als notwen-
dig an, wobei hier konträre Meinungen bestehen. 

„Finde ich gut. Weil wenn du nichts zu 
verbergen hast und auch Ahnung von dem 
wird, dann hast du ja nichts zu befürchten.“ 

(Follower)

Jene, die eine Registrierungspflicht ablehnen, 
begründen ihre Meinung damit, dass mit einer 
Registrierung bestimmte Finfluencer aufgrund 
nicht nachvollziehbarer Kriterien vom Markt aus-
geschlossen werden könnten. 

4.4.2 Ethische Anforderungen an 
Finfluencer
Aus den Interviews lassen sich vor allem sechs 
ethische Anforderungen an Finfluencer im Rah-
men von Kooperationen mit börsennotierten 
Unternehmen ableiten (Abbildung 21).

Transparenz

Konsistenz

Zuverlässigkeit

Unabhängigkeit

Wahrhaftigkeit

Respekt

Abbildung 21: Ethische Anforderungen an Finfluencer
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„Finfluencer müssen sich klar sein, dass alles, 
was sie sagen, halt auch irgendwie begründbar 
und nachvollziehbar sein sollte.“ (IR-Manager)

IROs wünschen sich eine dialogische Kommuni-
kation mit Finfluencern. Finfluencer sollten dem-
nach nicht nur Informationen verbreiten, sondern 
immer auch Rückmeldung darüber geben, wie sie 
mit den erhaltenen Informationen umgehen und 
wie sie diese verwenden. Mit dieser Rückkopplung 
soll gewährleistet werden, dass keine Misinforma-
tionen verbreitet werden, die ein Reputationsri-
siko für die Unternehmensseite darstellen können. 

Zudem wird von IROs gefordert, dass Finfluencer 
transparent darlegen sollten, ob sie für die Verbrei-
tung bestimmter Inhalte bezahlt wurden. Dies gilt 
auch für die eigene Kooperation mit Finfluencern. 

„Finfluencer müssen natürlich die gleichen 
Spielregeln befolgen wie wir. Also Transparenz, 

Transparenz, Transparenz. Und dürfen 
jetzt nicht die schnelle Mark versprechen.” 

(IR-Manager)

Auch Follower unterstreichen den hohen Stellen-
wert von Transparenz. Sie fordern transparente 
Informationen über die Person des Finfluencers 
bzw. des Teams, auch klare Angaben zur Finanzbil-
dung der Finfluencer, Transparenz über die Einnah-
mequellen der Finfluencer sowie über Kooperati-
onen. Zudem wird Transparenz über die Intention 
des Contents gefordert.

„Auf der einen Seite ist es natürlich immer 
gut, guten Content zu machen. Auf der 

anderen Seite finde ich es aber auch wichtig, 
warum wird der Content gemacht? Macht der 
Finfluencer den Content primär, um (Finanz-)

Grundlagen zu erklären oder um Geld zu 
verdienen?“ (Follower)

Unabhängigkeit
Unabhängigkeit berührt den durchaus streitbaren 
Aspekt der Bezahlung von Finfluencern. Überwie-
gend wird gefordert, dass Finfluencer keine finan-
zielle Beeinflussung durch Unternehmen erfah-
ren sollten. Die Sorge ist, dass solche finanziellen 
Beziehungen die Glaubwürdigkeit beider Parteien 
untergraben könnten. 

„Ein Finfluencer, der von dem Unternehmen, 
was er beurteilt, substanziell Geld nimmt, ist 
halt nicht unabhängig und damit unseriös.” 

(IR-Manager)

Von zentraler Bedeutung für die Unabhängigkeit 
der Finfluencer ist zudem die Fähigkeit, eigene 
objektive Analysen durchzuführen, anstatt nur 
vorformulierte Aussagen zu wiederholen. Aus 
IR-Perspektive wird betont, dass es Aufgabe der 
Finfluencer sei, auch kritische Meinungen und 
Bewertungen in deren Ausführungen einzubezie-
hen, um ihre Unabhängigkeit zu demonstrieren.

„Eine gewisse Professionalität und 
Unabhängigkeit im Umgang miteinander, auch 
auf das ganze Thema der sprachlichen Qualität. 

Da muss Hintergrundwissen vorhanden 
sein. Das der nicht so wie ein Papagei, nur 
irgendwas repetiert, was einen vorgekaut 

wird, sondern dass die Finfluencer auch gezielt 
einen Kontrapunkt aufbauen können. Okay, ich 
sehe das anders oder ich habe die Erfahrungen 

hier und dort gemacht in dem Sektor.“ 
(IR-Manager)

Ähnliches wird auch von den Followern gefor-
dert: Finfluencer sollten Informationen, insbeson-
dere innerhalb einer Kooperation, immer kritisch 
hinterfragen, um die eigene Unabhängigkeit zu 
verdeutlichen. Zudem wird ausgeführt, dass es 
Aufgabe der Finfluencer sei, Finanzprodukte unab-
hängig vorzustellen und keine einseitige Bewer-
tung vorzunehmen. Finfluencer sollten sich dabei 
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auf sachliche Inhalte fokussieren, und bspw. kri-
tisch mit ‘gehypten’ Produkten umgehen.

„Meiner Meinung nach sollten Finfluencer eher 
für die Finanzbildung da sein und validierte 
Information rausgegeben, statt immer so 

Hype-Themen zu erzeugen. Wie ‚Der Markt 
steigt gerade um zwanzig Prozent und alle 
müssen da rein investieren‘. Ich habe keine 

Ahnung, warum und was passiert, wenn das 
Ding wieder zehn Prozent fällt.“ (Follower)

Konsistenz
Unternehmen erwarten, dass Finfluencer eine kon-
sistente inhaltliche Linie verfolgen, und bspw. nicht 
unvermittelt von ihren Kernthemen, wie Aktien, zu 
gänzlich anderen Themen, wie Kryptowährungen 
oder Politik, wechseln. Unvorhersehbare Verände-
rungen im Content der Finfluencer stellen auch ein 
Reputationsrisiko aus Unternehmenssicht dar.

„Was wären Gründe, um eine Zusammenarbeit 
zu beenden? Wenn der Finfluencer Äußerungen 

auf Social-Media-Plattformen tätigt, die 
jetzt nicht unseren Unternehmenswerten 

entsprechen. Oder wenn der Finfluencer sich in 
eine andere Richtung entwickelt, also plötzlich 

nicht mehr über Aktien, sondern immer 
mehr über Kryptowährungen oder Rohstoffe 
spricht. Dann passen wir nicht mehr von der 
Fokussierung des Finfluencers.“ (IR-Manager)

Ähnlich fordern die Follower eine langfristige Kon-
sistenz bezüglich der Qualität des Contents und 
der Themenauswahl. Die Ergebnisse decken sich 
hierbei mit den Anforderungen der Finfluencer an 
sich selbst und ihre Kollegen.

Weiterhin stellt Konsistenz in der Bewertung von 
Finanzprodukten eine Anforderung dar. Plötzliche 
Meinungsumschwünge oder Sprunghaftigkeit in 
der Analyse können dem Ansehen der Finfluencer 
schaden. Änderungen in Meinungen sollten klar 

und einheitlich über alle Kanäle kommuniziert wer-
den, um Vertrauen und Glaubwürdigkeit zu wahren.

Eine weitere Anforderung mit Blick auf Konsistenz 
ist der Wunsch, dass Finfluencer ihre Publika auf 
den durch sie genutzten Plattformen pflegen, Sicht-
barkeit wahren, und nicht unvermittelt ihre Tätig-
keit von einer Plattform auf eine andere verlagern.

Wahrhaftigkeit 
IROs und auch Follower wünschen sich von Fin-
fluencern eine korrekte Darstellung von Informa-
tionen, die Vermeidung von Übertreibungen oder 
Falschdarstellungen sowie eine ausgewogene 
Diskussion der Chancen als auch der Risiken von 
Investments. 

Insbesondere die Bedeutung von Objektivität wird 
hervorgehoben. Finfluencer sollten eine ausge-
wogene Sichtweise bieten, ohne Informationen 
zu verzerren oder nur einen Teil der Wahrheit zu 
präsentieren. Sie sollten ihre Urteile und Entschei-
dungen auf der Grundlage von Fakten und unvor-
eingenommener Analyse treffen.

„Einerseits dass Finfluencer einen Conflict of 
Interest vermeiden, in dem sie eine Aktie 
herunterreden und sie später im eigenen 

Portfolio günstig platzieren. Andererseits dass 
Menschen in die Irre geführt werden, indem 
man unter Vortäuschung falscher Tatsachen 

agiert. Zum Beispiel eine Autorisierung 
dieser Information vornimmt, die aber 

gar nicht erfolgt ist. Nach dem Motto: Ich 
habe persönlich von dem Unternehmen 

erfahren, dass es ja so ist und nicht anders 
– aber vielleicht gab es gar kein Gespräch.“ 

(IR-Manager)

Zuverlässigkeit
Die Forderung nach Zuverlässigkeit berührt die 
zuvor genannten Aspekte der Transparenz, Kon-
sistenz und Wahrhaftigkeit. Sie bezieht sich bspw. 

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 
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auf das Engagement und die Ernsthaftigkeit, mit 
der Verpflichtungen eingegangen werden. Die 
Unternehmensseite möchte sich darauf verlassen 
können, dass Informationen richtig und damit ins-
besondere präzise und vollständig an die Rezipie-
renden weitergegeben werden. 

„Das muss sich aufeinander verlassen können 
und verbindlich an bestimmte Spielregeln 

halten, die man im Vorfeld besprochen hat.“ 
(IR-Manager)

Darüber hinaus ist für IROs bedeutsam, dass 
Absprachen eingehalten werden, und dass Zusa-
gen belastbar sind. Bspw. wenn gemeinsame 
Veranstaltungen geplant werden oder Interviews 
mit Unternehmensrepräsentanten vermittelt wer-
den, setzt auch die IR ihr Reputation aufs Spiel. 
Unzuverlässiges Verhalten seitens der Finfluencer 
würde also dem Ansehen der IR schaden.

Die Ergebnisse aus den Interviews mit Followern 
unterstreichen die Bedeutung von Zuverlässig-
keit. So wird erwartet, dass Finfluencer nicht nur 
fachlich fundiert, möglichst objektiv und sachlich 
richtig informieren, sondern auch die Quellen 
ihrer Informationen offenlegen, die Grenzen ihrer 
Kompetenz deutlich machen und ihre Verantwor-
tung als ausgewogener Informationsdienstleister 
verstehen. Follower verlassen sich somit auf die 
Expertise, Professionalität und auch Verantwort-
lichkeit der Finfluencer. 

Respekt
Insbesondere rassistische, extremistische und 
menschenfeindliche Aussagen gelten als soforti-
ges Ausschlusskriterium für Kooperationen. Die 
Aussagen der IROs drücken Sorge aus, dass abwei-
chende Äußerungen oder Handlungen der Fin-
fluencer, die mit den Unternehmenswerten nicht 
übereinstimmen, ein potenzielles Reputationsri-
siko darstellen. 

Auch Follower betonen, dass herabwürdigende 
Äußerungen einen Grund darstellen würden, Fin-
fluencern nicht mehr zu folgen. 

„Wenn Sie anfangen würden auch so 
Meinungsmache zu posten oder ich 

mitbekommen würde, dass sie in deren Namen 
überall Schrott erzählen würden. Jetzt im 

extremen, natürlich sollte man auch andere 
Meinungen im politischen Diskurs vertreten 
lassen, aber wenn die als Finfluencer immer 

reingehen, würde ich mir das überlegen.“ 
(Follower)

Normative Perspektiven der Finfluencer Relations 
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5. Empfehlungen
Das Forschungsfeld wie auch die Praxis der Finfluen-
cer Relations stehen noch am Anfang. Mit der vor-
liegenden Studie wird ein erster Grundstein gelegt, 
aus dem auch Implikationen für die Finfluencer-Tä-
tigkeit sowie die Investor-Relations-Arbeit abgelei-
tet werden können. In diesem Zusammenhang wird 
zunächst ein Ethikkodex für Finfluencer vorgestellt. 
Danach werden konkrete Handlungsempfehlun-
gen für Investor-Relations-Manager in Hinblick auf 
Kooperationen mit Finfluencern abgeleitet.

5.1. Ethikkodex für Finfluencer
Der Ethikkodex für Finfluencer ist als Denkanstoß 
zu verstehen. Befragte aller drei Personengruppen 
sprachen sich für einen solchen Kodex aus, der als 
Leitlinie angesichts eines wenig übersichtlichen 
rechtlichen Umfeldes dienen kann. Die Selbst-
verpflichtung auf einen Ethikkodex kann auch ein 
Qualitätsmerkmal für Finfluencer darstellen. Aller-
dings erfordert dies einen Kontroll- und potenziel-
len Sanktionsmechanismus, der so derzeit noch 
nicht existiert. Hier wären insbesondere Finflu-
encer, aber auch ihre Werbepartner und weitere 
Kooperationspartner gefragt, weiterführende Ini-
tiativen zu ergreifen. Ein Ethikkodex muss zudem 
ein lebendes Dokument sein, das laufend weiter-
entwickelt und an die geltenden Kontextbedin-
gungen angepasst wird.

Der Ethikkodex kann beitragen zur

•	 Orientierung: Welche Entscheidungen sind im 
Zweifelsfall die moralisch richtigen?

•	 Professionalisierung: Welche Standards gelten 
für professionelles, ethisches Handeln bei 
Finfluencern?

•	 Vertrauen: Auf welche Verhaltensweisen kön-
nen sich alle beteiligten Anspruchsgruppen 
verlassen?

Der hier vorgeschlagene Kodex basiert auf the-
oretischen Vorbetrachtungen, aus einer Analyse 
bereits bestehender Kodizes aus den Bereichen 
Kommunikation und Finanzen, sowie auf den 
Erkenntnissen der hier vorgestellten empirischen 
Erhebung. Insgesamt lassen sich 14 Punkte für 
den Ethikkodex ableiten.

Empfehlungen
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5.1 Ethikkodex für Finfluencer

 
Transparenz und Offenheit

1.	� Finfluencer unterscheiden klar zwischen Fakten 
und persönlicher Meinung. Sie machen deut-
lich, wann sie sachliche Informationen oder 
subjektive Einschätzungen wiedergeben.

2.	� Finfluencer geben transparent ihre Informa- 
tionsquellen an.

3.	� Finfluencer veröffentlichen ihre Qualifikationen 
und ihr Vorwissen im Finanzbereich, um die 
Basis ihrer Expertise zu verdeutlichen.

4.	� Finfluencer begründen ihre Empfehlungen. 
Sie sind in der Lage, ihre Aussagen zu Finanz-
produkten durch die Darstellung von Vor- und 
Nachteilen sowie Risiken substanziell zu unter-
mauern.

5.	� Finfluencer legen Kooperationen mit Unter-
nehmen und die daraus erlangten Vorteile 
transparent offen. Bspw. wird offen kommu-
niziert, wenn ein Finfluencer im Rahmen der 
Zusammenarbeit mit einem Unternehmen eine 
monetäre Vergütung erhält.

Konsistenz und Respekt

6.	� Finfluencer fokussieren sich auf Finanzthemen. 
Sie konzentrieren sich inhaltlich auf ihre Fach- 
expertise. Sie nutzen ihre Reichweite nicht für 
sachfremde Aussagen.

7.	� Finfluencer nutzen ihre Plattform nicht für die 
Verbreitung von menschenfeindlichem oder 
extremistischem Gedankengut. Sie respektie-
ren die Werte einer freiheitlichen Demokratie.

8.	� Finfluencer halten sich an geltendes Recht. Sie 
beachten rechtliche Vorgaben, einschließlich 
bspw. der Marktmissbrauchsverordnung und 
des Medienstaatsvertrags.

Wahrhaftigkeit und Unabhängigkeit 

9.	� Finfluencer streben nach Wahrhaftigkeit. Sie 
gewährleisten die Richtigkeit ihrer Informatio-
nen und vermeiden Übertreibungen oder Fal-
schdarstellungen.

10.	�Finfluencer bewahren in Kooperationen ihre 
Unabhängigkeit. Auch in bezahlten Koopera- 
tionen informieren sie objektiv über Produkte, 
unabhängig von der erhaltenen Vergütung.

11.	�Finfluencer bewahren ihre Unabhängigkeit 
innerhalb einer Kooperation, indem sie nicht 
nur vorgegebene Meinungen und Informatio-
nen weitergeben, sondern eigene Recherchen 
und Analysen durchführen. Sie geben Analysen 
und Informationen anderer nicht als die eige-
nen aus.

Verantwortung und Zuverlässigkeit

12.	�Finfluencer sind sich ihres Einflusses bewusst. 
Sie verstehen die Auswirkungen ihrer Kommu-
nikation auf Follower und Kooperationspartner.

13.	�Finfluencer zeigen Vertrauenswürdigkeit, indem 
sie in der Zusammenarbeit mit Kooperations-
partnern Absprachen einhalten.

14.�Finfluencer reflektieren ihre Inhalte und üben 
Selbstkontrolle aus. Sie verpflichten sich zur 
Einhaltung dieses Ethikkodex durch ständige 
Selbstprüfung und Anpassung ihrer Inhalte.
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5.2 Handlungsempfehlungen für Inves-
tor Relations bei Kooperationen mit  
Finfluencern
Die folgenden Handlungsempfehlungen sollen den 
IR-Verantwortlichen börsennotierter Unternehmen 
eine Orientierung für die Zusammenarbeit mit 
Finfluencern bieten. Da der Finfluencer-Bereich 
sehr dynamisch ist und noch immer stark wächst, 
müssen die Handlungsempfehlungen stets an die 
aktuellen Gegebenheiten angepasst werden. 

Aus den Erkenntnissen der hier vorgestellten 
Erhebung lassen sich insgesamt dreizehn Hand-
lungsempfehlungen für die IR ableiten, die in 
Abbildung 22 im Überblick gezeigt und im Fol-
genden beschrieben werden. Die Empfehlungen 
gliedern sich in die drei Phasen vor, während und 
nach einer Kooperation mit Finfluencern.
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Abbildung 22: Handlungsempfehlungen für Kooperationen

Vor einer Kooperation
(1) Zielsetzungen intern definieren

	Ġ Passt die Kooperation mit Finfluencern zur IR- 
Strategie und den daraus abgeleiteten Maß-
nahmen? Nur dann sollte eine Kooperation in 
Betracht gezogen werden. 

	Ġ Welches Ziel wird mit der Kooperation verfolgt? 
Wie zahlt die Kooperation auf die IR-Strategie 
ein? Mögliche Ziele wären bspw. das Adressie-
ren eines neuen Publikums, wie etwa junge 
Anlegende, das Erzielen einer höheren Reich-
weite und Privatanlegenden, oder eine Image-
pflege des Unternehmens. 

	Ġ Die definierte Zielsetzung ist ein wichtiges ers-
tes Kriterium auf dem Weg zur Auswahl geeig-
neter Finfluencer als Kooperationspartner. Nur 
wenn die IR erwarten kann, dass mit dem Con-

tent von Finfluencern dieses Ziel erreicht wer-
den kann, ist eine Grundlage für eine passge-
naue Kooperation gegeben.

(2) Passgenauigkeit potenzieller 
Kooperationspartner prüfen

	Ġ Vor der Anfrage für eine Kooperation sollten 
sich IROs intensiv mit potenziellen Koopera-
tionspartnern auseinandersetzen, um einen 
entsprechenden Kooperationsfit zwischen 
Unternehmen und Finfluencern zu gewähr-
leisten. 

	Ġ Anhand der Zielsetzung der IR sollte recher-
chiert werden, welche Themenschwerpunkte 
die Finfluencer in ihrem Content setzen, ob 
sie Einzelaktien vorstellen oder eher gene-
rell über verschiedene Anlagestrategien und 
Finanzthemen sprechen. 
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	Ġ Es sollte geprüft werden, auf welchen Social- 
Media-Kanälen die Finfluencer aktiv sind und ob 
sie dort die gewünschte Zielgruppe erreichen. 

	Ġ Ebenso sollte geprüft werden, ob die Art des 
Contents der Finfluencer zu dem Format der 
Kooperation passt, welches die IR anstrebt.

(3) Qualität statt Quantität

	Ġ Bei Anfragen gilt: Qualität statt Quantität. IROs 
sollten auf Basis der vorangegangenen Prü-
fung und ihrer Zielsetzung wenige zugeschnit-
tene Anfragen machen. Bei der persönlichen 
Ansprache sollte gezeigt werden, dass sich das 
Unternehmen mit den Inhalten der Finfluencer 
vertraut gemacht hat und was aus Unterneh-
menssicht Vorteile einer Kooperation wären.

	Ġ Zudem sollte Finfluencern, die von sich aus 
eine Kooperation initiiert wollen, ein einfa-
cher Zugang zur IR ermöglicht werden. Expli-
zite Ansprechpartner auf der IR-Website und 
die Bereitschaft für Gespräche bspw. auf Fach-
messen können hier hilfreich sein.

(4) Erwartungen transparent kommunizieren

	Ġ Noch vor Beginn der Kooperation mit Finfluen-
cern sollte ein offenes Erwartungsmanagement 
betrieben werden. Die IR muss sich darüber im 
Klaren sein, was konkret mit der Kooperation 
erreicht werden soll und welcher Mehrwert für 
die IR, die Finfluencer und ihre Follower erzeugt 
werden soll. 

	Ġ Andererseits sollte die IR berücksichtigen, was 
Finfluencer tatsächlich leisten können und 
welche Erwartungen bestehen, um das eigene 
Erwartungsmanagement anzupassen. Ein bei-
derseitig transparent kommuniziertes Erwar-
tungsmanagement beugt dem Entstehen von 
Machtgefällen vor, die der Kooperation scha-
den würden.

(5) Kooperationsziele vertraglich festhalten

	Ġ Sämtliche Vereinbarungen sollten vertraglich 
festgehalten werden, um sowohl für die Fin-
fluencer als auch für die IR klare Richtlinien 
und Erwartungen zu setzen. Da insbesondere 
die finanzielle Vergütung bei Kooperationen 
stets eine Einzelfallentscheidung ist, ist eine 
offene Kommunikation von Beginn an wichtig. 

	Ġ Dabei sollte nicht nur die Möglichkeit der 
direkten Entlohnung, sondern auch die Option 
einer anderweitig beiderseitig vorteilhaften 
Zusammenarbeit besprochen werden, etwa 
durch immaterielle Werte wie Image- und 
Reichweitenzuwachs. 

Während einer Kooperation
(6) Umfassendes Informationsangebot 
bereitstellen

	Ġ Um während einer Kooperation eine erfolgrei-
che Zusammenarbeit zu ermöglichen, sollten 
IR-Abteilungen einen umfangreichen Informa-
tionsaustausch gewährleisten. Dies beinhaltet 
sowohl die Weitergabe von positiven Informa-
tionen über das Unternehmen als auch ggfls. 
unvorteilhaften.

(7) Räume für Austausch schaffen

	Ġ Eine Kooperation sollte als gegenseitiger Aus-
tausch zwischen den Partnern verstanden 
werden, bei dem einerseits Unternehmensin-
formationen und andererseits Informationen 
über die Follower und ihre Interessen bereit-
gestellt werden. Insgesamt sollte ein dialogo-
rientierter Kontakt angestrebt werden.

	Ġ Der Rhythmus des Austauschs sollte bereits 
zu Beginn einer Kooperation abgesprochen 
werden; bspw. ein zweiwöchentlicher oder 
monatlicher Jour fix. Auch die Art des Aus-
tauschs (Mail, Telefon oder Videokonferenzen) 
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sollte individuell für jede Kooperation abge-
sprochen werden.

(8) Gespräche auf Augenhöhe führen

	Ġ Investor Relations sollte ihre Kooperations-
partner als ebenbürtig ansehen, sodass kein 
Machtgefälle bei Verhandlungen entsteht. Die 
Kommunikation sollte somit stets transparent, 
ehrlich und kontinuierlich sein. Dies bedeutet 
auch, dass die Kooperationspartner gegensei-
tig nichts verlangen sollten, was nicht auch im 
Gegenzug geleistet werden kann. 

	Ġ Aus diesem Grund muss die IR ihre Ziele 
bereits zu Beginn transparent machen, damit 
die Finfluencer ihre Einschätzung abgeben 
können, ob sie zum Erreichen dieser beitragen 
können oder eher andere Qualitäten aufwei-
sen. So können kleine Finfluencer bspw. ein 
spezifisches Fachpublikum gezielt ansprechen, 
wohingegen große Finfluencer eine große, 
breite Zielgruppe adressieren können. Zudem 
sollten IR-Verantwortliche Wertschätzung für 
ihre Gegenüber und deren Arbeit zeigen.

(9) Freie inhaltliche Gestaltung ermöglichen

	Ġ Finfluencer verstehen sich größtenteils als Wis-
sensvermittler für Finanzthemen, weshalb das 
Unternehmen ihnen eine kreative und freie 
Gestaltung des Contents überlassen sollte. Es 
sollte somit keine strikte inhaltliche Ausarbei-
tung vorgegeben werden. Finfluencern sollten 
die Freiheit eingeräumt werden, aus deren 
neutralen und unabhängigen Sichtweisen her-
aus das Unternehmen zu bewerten. 

	Ġ Bei Formaten, wie einem Podcast-Interview, 
können dennoch Fragen vorab gemeinsam 
abgesprochen werden. Dabei wird empfohlen, 
sich auch gegenüber kritischen Fragen und 
Themen offen zu zeigen.

(10) �Win-Win-Win-Situationen – Mehrwert für 
alle generieren

	Ġ Das übergeordnete Ziel einer Kooperation 
zwischen der IR und Finfluencern sollte 
eine Win-Win-Win-Situation sein – also eine 
Kooperation, die für das Unternehmen, die 
Finfluencer und deren Follower einen Mehr-
wert erzeugt. Die Gefahr, dass nur eine vor-
teilhafte Kooperation für die IR und die Finflu-
encer ausgearbeitet wird, und die Zielgruppe 
der Follower dabei aus dem Blickfeld gerät, 
sollte vermieden werden.

	Ġ Wie sich dieser Mehrwert für alle Parteien 
genau erzeugen lässt, muss im Einzelfall jeder 
Kooperation entschieden werden. So sind für 
die IR, als auch die Finfluencer bspw. eine Ver-
besserung ihres Images oder ein Zuwachs der 
Reichweite einen „Win“ darstellen. Für die Fol-
lower sind z. B. objektive und gut vermittelte 
Informationen über das Unternehmen und Bil-
dungsangebote über Finanzthemen entschei-
dend.

Nach einer Kooperation
(11) Gemeinsam evaluieren

	Ġ Nach der Kooperation sollte eine gemeinsame 
Evaluation stattfinden. Zusammen mit den Fin-
fluencern könnten dabei die eigenen Prozesse 
betrachtet werden. Dazu gehören u. a. die Kon-
taktaufnahme mit den Finfluencern, die Qua-
lität der bereitgestellten Informationen, sowie 
die Kommunikation während der Kooperation. 

	Ġ Darüber hinaus ist es wichtig gemeinsam zu 
evaluieren, inwiefern es gelungen ist, den 
angestrebten Kooperationsfit zwischen Unter-
nehmen und Finfluencern zu erreichen, um 
eine Win-Win-Win-Situation für alle Beteilig-
ten zu kreieren. Sowohl die ethische als auch 
die wirtschaftliche Interessensvereinbarkeit 
der Parteien sollten hierbei evaluiert werden. 
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	Ġ Auch die Evaluation der Formate der Koope-
ration an sich, also die veröffentlichten Con-
tent-Formate oder Aufmachung der Infor-
mationen bei ihrer Veröffentlichung, kann 
zukünftiges Verbesserungspotenzial bergen. 
Deshalb sollte gemeinsam in regelmäßigen 
Gesprächen Feedback ausgetauscht werden, 
um bestehende Formate weiterzuentwickeln 
und zukünftige Potenziale aufzudecken.

(12) Intern evaluieren

	Ġ Neben der gemeinsamen Evaluation ist auch 
die interne Evaluation ein wichtiger Schritt. 
Hierbei sollte vor allem die Erreichung der 
eingangs definierten Ziele im Vordergrund 
stehen. Inwiefern ist es gelungen, bei den Fol-
lowern der Finfluencer eine Verbesserung des 
Unternehmensimages herbeizuführen oder 
die eigene Aktionärsstruktur zu beeinflussen? 
Dabei kann bei der Evaluation die Resonanz 
der Follower berücksichtigt werden. 

	Ġ Darüber hinaus können Social-Media-KPIs, 
wie die Entwicklungen der eigenen Follower-
zahl, Visits, Shares oder Downloads, wichtige 
Anhaltspunkte für den Erfolg der Kooperation 
bieten. Je nach Kooperationsform ist auch eine 
inhaltliche Auswertung der Analysen der Fin-
fluencer und ihrer Tonalität sinnvoll.

(13) Kontakte nachhaltig pflegen

	Ġ Wenn eine Kooperation erfolgreich verlief und 
ein Mehrwert für alle Beteiligten entstanden 
ist, haben Finfluencer auch Interesse daran, 
langfristig mit einem Unternehmen zu koope-
rieren. Demnach ist eine nachhaltige Kontakt-
pflege mit den Finfluencern auch nach der 
spezifischen Zusammenarbeit zu empfehlen. 

	Ġ Dies kann z. B. durch eine Weiterverarbeitung 
des entstandenen Contents und durch einen 
regelmäßigen Informationsaustausch über 
Entwicklungen in der Branche gelingen. So 
kann auch das Aufeinander-Zugehen in zukünf-
tigen Kooperationen begünstigt werden. 
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6. �Ausblick: Qualitätsbewertung und Ranking von Finfluencern – Der FinQ-Score

Über die Analyse des Finfluencer-Marktes und 
die Erhebung von Anforderungen an die Koope-
ration zwischen Finfluencern und börsennotierten 
Unternehmen hinaus umfasst das hier vorgestellte 
Kooperationsprojekt einen dritten Schritt, der auf 
eine Qualitätsbewertung von Finfluencern abzielt. 
Ein Team der HHL Leipzig hat zu diesem Zweck ein 
Scoring-Modell entwickelt, das im Folgenden kurz 
vorgestellt wird.

Einführung und Motivation
Befeuert durch die COVID-19-Krise sind Social-Me-
dia-Influencer weiter auf dem Vormarsch. Sie neh-
men dabei auch immer mehr thematische Nischen 
für sich ein, die sie auch als neue Intermediäre und 
Multiplikatoren für Unternehmenskooperationen 
(wie etwa in der Finanzkommunikation im Fall von 
Finfluencern) interessant machen. Insbesondere in 
der Nische der persönlichen Finanzen (vor allem 
bei der Kapitalanlage) bestehen derzeit allerdings 
rechtliche Grauzonen. Hier stehen auch die über-
wiegend kommissionsbasierten Geschäftsmodelle 
und daraus resultierende mögliche Fehlanreize 
in der Kritik. Medienwirksame Betrugsskandale, 
bei denen etwa kriminelle Pump-and-Dump-Sys-
teme, Schneeballsysteme oder Schnell-Reich-Wer-
den-Systeme von Finfluencern beworben wurden, 
lassen zusätzlich Zweifel an der Qualität, der von 
Finfluencern verbreiteten Finanztipps aufkommen. 
Diese Fälle haben dazu beigetragen, dass Regu-
lierungsbehörden und Gesetzgeber weltweit sich 
der Problematik von verbraucherschädigenden 
„Online-Finanz-Scharlatanen“ bewusstwerden 
und daher proaktiv Warnungen aussprechen und 
als Antwort die Stärkung des Verbraucherschut-
zes (etwa durch Zertifizierung oder sogar Wer-
beverbote) forcieren. In diesem Zusammenhang 
wundert es auch nicht, dass im Schrifttum zu 
Finfluencern derzeit die Notwendigkeit von Ver-
braucherschutz und Regulierung im Fokus steht. 
Im Hinblick auf Kooperationen mit Finfluencern 
könnten Unternehmen hier ihre Reputation riskie-
ren, falls sie mit unseriösen Finfluencern kooperie-

ren. Eine qualitative Selektion von professionellen 
Finfluencern bindet dabei wertvolle Ressourcen. 
Die skizzierten Entwicklungen zeigen, wie erfor-
derlich eine transparente und unabhängige Qua-
litätsbewertung von Finfluencern ist, um deren 
Vertrauenswürdigkeit zu fördern und damit eine 
höhere Informationsqualität für ihre Stakeholder 
zu gewährleisten.

Ergebnisse und IR-Implikationen
In der Teilstudie der HHL Leipzig zur Qualitätsbe-
wertung von Finfluencern konnten, basierend auf 
dem aktuellen Stand des Schrifttums, sowie durch 
tiefergehende Interviews mit 12 Experten 40 
Qualitätsfaktoren (KPIs) identifiziert und validiert 
werden. Von diesen 40 identifizierten KPIs waren 
die Autoren durch Fallstudien auf Instagram in der 
Lage, davon 28 in fünf Qualitätsdimensionen zu 
operationalisieren (n = 28) und ein multi-dimensi-
onales Scoring-Modell („Finfluencer Quality Score“ 
bzw. „FinQ-Score“) zu ermitteln. Der FinQ-Score 
ist ein Koeffizient zur Quantifizierung der Qualität 
von Finfluencern und dient als Qualitätsindikator 
für ihre Stakeholder (siehe Abbildung 23).

Dabei wurden die folgenden fünf Dimensionen 
abgeleitet: I. Compliance, II. Inhalt & Kommunika-
tion, III. Glaubwürdigkeit, IV. Profilstruktur und V. 
Engagement. Während Compliance als „Gatekeeper“ 
fungiert, werden die KPIs der verbleibenden vier 
Dimensionen zur systematischen Bewertung her-
angezogen (Likert-ähnliche Skala mit maximal fünf 
Punkten) und im Nachgang nach ihrer Relevanz 
gewichtet. Basierend auf dem FinQ-Score können 
somit Finfluencer systematisch gerankt werden, um 
die Selektion für ihre Stakeholder zu vereinfachen. 
Als Stakeholder werden hier die Community und 
Unternehmen, aber auch Verbraucherschützer und 
andere Personengruppen oder Institutionen ange-
sehen, die mit Finfluencern zusammenarbeiten 
(können), oder helfen wollen, den Finfluencer-Markt 
weiter zu professionalisieren und um unseriöse 
Akteure (Scharlatane) zu bereinigen.

Henning Zülch und Marius Mölders
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I.

Compliance

II.

Inhalt & 
Kommunikation

III.

Glaubwürdigkeit

IV.

Profilstruktur

V.

Engagement
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(Gatekeeping-

Dimension) 35 % 35 % 15 % 15 %

KPIs1 pro 
Dimension (n) 6 8 6 4 4

Max. Punkte (m) 40 30 20 20

Punkte pro KPI
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andernfalls = 0
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KP
I 1 X ...
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I 8 X
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I 1 X ...
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I 6 X
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I 1 X ...
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I 4 X

KP
I 1 X ...
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I 4 X
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II
Y
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Y
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Y

V
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Score (WY) (Y
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V
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II
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III

WY
IV
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V

Rang Finfl uencer Score

1 Finfluencer 1 0.XXX

2 Finfluencer 2 0.XXX

3 Finfluencer 3 0.XXX

... ... ...

Finfluencer Ranking

Abbildung 23: FinQ-Score

Der FinQ-Score gibt als strukturiertes Bewer-
tungssystem damit qualitative Leitplanken vor, 
die es ermöglichen, die Qualität von Finfluencern 
multi-dimensional zu betrachten und quantita-
tiv bewerten zu können. Damit ergänzt der FinQ-
Score die bisher eher eindimensional geführte Dis-
kussion in der explorativen Forschung bzw. dem 
Schrifttum zu Finanz-Influencern. 

Stakeholder können den FinQ-Score konkret nut-
zen, um geeignete professionelle Finfluencer 
besser und einfacher zu selektieren und dadurch 
potenzielle (strategische) Partnerschaften anbah-
nen zu können. Dies ist insbesondere auch für 
börsennotierte Unternehmen relevant, da die 
Zusammenarbeit mit seriösen Finfluencern nicht 
nur die Reichweite erweitert, sondern auch das 
Image verbessern kann. Wenn Finfluencer als 
Multiplikatoren in der Finanzkommunikation zur 
Erreichung von jüngeren Retail-Investoren einge-
setzt werden, sollten IR-Manager hier besonders 
auf die Qualitätsdimensionen Compliance und 
Glaubwürdigkeit achten, die eine grundlegende 

Seriosität und Zuverlässigkeit von Finfluencern 
signalisieren. 

Die Studie erkennt allerdings neben methodischen 
Limitationen, bedingt durch den Scoring-Ansatz, 
auch die Problematik an, dass die ständige Dyna-
mik von digitalen Medien und die sich ändernden 
rechtlichen Rahmenbedingungen eine kontinuier-
liche Prüfung und ggf. Anpassung an die neuen 
Gegebenheiten erfordern. Damit sind auch eine 
regelmäßige Überprüfung und Anpassung der 
FinQ-Scores notwendig. Künftige Forschung kann 
zu einer Verbesserung des Modells beitragen, 
indem über verschiedene Plattformen hinweg 
und unter Nutzung von größeren Stichproben die 
Generalisierbarkeit und Robustheit des FinQ-Sco-
res getestet und neue Qualitätsfaktoren ergänzt 
werden.

Fazit und Ausblick
Unethisches Verhalten von Finfluencern kann zu 
erheblichen Schäden führen, nicht nur bei Verbrau-
chern bzw. ihren Followern, sondern auch bezogen 
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auf die Reputation von Unternehmen und Organi-
sationen, welche mit ihnen kooperieren oder von 
ihnen (möglicherweise auch kritisch) themati-
siert werden. Diese inhärenten Risiken unterstrei-
chen die Notwendigkeit für einen systematischen 
Selektionsprozess und die Überwachung dieser 
neuen Akteure auf dem Kapitalmarkt. Der FinQ-
Score kann hierbei ein wertvolles Werkzeug für 
Stakeholder sein, um die Qualität von Finfluencern 
zu evaluieren und damit zur Förderung von Ver-
antwortungsbewusstsein in der Finanz-Commu-
nity beizutragen. Mehr noch kann der FinQ-Score 
den Verbraucherschutz durch Transparenz stärken, 
wodurch eine drohende wirtschaftlich schädliche 
Überregulierung (Rückgang von Angebot, Wettbe-
werb und Zugang zu günstiger finanzieller Bildung 
und Finanztipps) zumindest teilweise vermieden 
werden könnte. 

Außerdem kann der FinQ-Score zu einer Professio-
nalisierung beitragen, die am Ende allen Stakehol-
dern dienlich ist. Damit eröffnen sich Möglichkeiten 
nicht nur zur Gewinnung neuer jüngerer Sharehol-
der am Kapitalmarkt, sondern auch zur Erweite-
rung der Finanz-Community. Nicht zuletzt können 
seriöse Finfluencer auch für staatlich geführte 
edukative Strategien zur Förderung der finanziel-
len Bildung gewonnen werden. Insgesamt kann 
die Zusammenarbeit mit qualitativ hochwertigen 
selektierten Finfluencern börsennotierten Unter-
nehmen dabei unterstützen, die IR moderner zu 
gestalten und zu erweitern, ohne dabei das Scha-
denspotenzial von unseriösen Scharlatanen zu 
ignorieren. Künftig könnten ethische Aspekte und 
Leitplanken den FinQ-Score noch durch eine neue 
Dimension erweitern oder zumindest ergänzen.

Weitere Informationen zum FinQ-Score finden sich 
im Working Paper von Zülch et al. (2024).
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