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Von Helena Klinger+ und Sally Peters*

WAS SIND FINFLUENCER?

Finfluencer teilen liber soziale Medien Themen rund um Finanzen und sie erfreuen
sich dabei steigender Beliebtheit. Insbesondere seit Covid-19 erfahren Finanztipps
im Internet viel Aufmerksamkeit. Kaum ein Tag vergeht, ohne dass neue Blogs, Profi-
le oder Beitrage in sozialen Medien wie Instagram, TikTok oder Facebook erscheinen.
Grundsatzlich ist hieran auch nichts auszusetzen, das Sprechen iiber Geldthemen ist
an sich erstmal positiv.

Der Hintergrund von Finfluencern ist ganz unterschiedlich. Einige haben eine Aus-
bildung/Studium in dem Bereich, andere haben keinerlei Vorerfahrungen. Auch der
Organisationsgrad ist unterschiedlich und reicht von Einzelpersonen hin zu Unter-
nehmen. Finfluencer verdienen ihr Geld mit Werbepartnerschaften, Affiliate-Links
oder indem sie gegen eine Gebiihr oder bei Abschluss eines Abos Zugang zu Infor-
mationen bieten. Die Ausgestaltung ihrer Tatigkeit weist sehr unterschiedliche For-
men auf:!

+ Sie teilen ihre Anlagestrategien oder -entscheidungen mit ihren Followern
und generieren Provisionen Uber die Anzahl der Klicks oder auch Werbepart-
nerschaften liber YouTube.

+ Sie werben fiir bestimmte Finanzprodukte und generieren Profit durch eine
Beteiligung an dem dahinter stehenden Unternehmen.

« Sie werben fiir die Finanzprodukte von Dritten und erhalten eine Verkaufs-
provision, sog. Affiliate-Links, beispielsweise, wenn {iber den Online-Broker
ein Kauf stattfindet.

+ Sie bieten eigene Dienstleistungen an, wie Einzelcoachings, Online-Kurse
oder Biicher, in denen sie ihr Finanzwissen vermitteln.

Finfluencermiissenkeinen Kompetenznachweis erbringen. Besonders schwierigistes,dass
der Ubergang zwischen Finfluencer, Finanzberater.innen aber auch Finanzjournalist:innen
flieBend sein kann. Dadurch ist Verbraucher:innen nicht immer klar, welche Qualifikation
sich dahinter verbirgt und welche Qualifikation zu erwarten ist.

Soziale Medien sind mittlerweile insbesondere fiir junge Menschen eine immer
wichtiger werdende Entscheidungshilfe, vor allem bei Geldanlagen, aber nicht nur

1 Vgl. Pfliicke 2022, S. 21 2ff.
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dort.? Laut einer fiir Bitkom durchgefiihrten Umfrage® folgen mehr als die Halfte der
Nutzer:innen Influencern in sozialen Medien wie Facebook, Instagram oder TikTok.
In der Altersgruppe 16 bis 29 Jahren sind es sogar 80 Prozent. Eine Studie der bri-
tischen Finanzaufsichtsbehdrde (Financial Conduct Authority) hat herausgefunden,
dass grundsatzlich vor allem Kleinanleger:innen aufgrund fehlender oder unzurei-
chender finanzieller Bildung besonders anfallig fiir die von Finfluencern ausgehen-
den Risiken sind.*

Somit sind Finfluencer mittlerweile auch zu einem wichtigen Bestandteil von Marke-
tingaktivitaten geworden.

Grundsatzlich steigt die Bedeutung sozialer Medien, wenn es darum geht, sich tiber
Finanzthemen zu informieren. Fraglich ist allerdings, ob es Nutzer:innen dabei leicht
gelingt, die Qualitat der Inhalte zu identifizieren. Eine internationale Studie® geht nach
Untersuchung von 29.000 Finfluencern davon aus, dass das nicht so leicht gelingt.
Hinsichtlich der Fachkompetenz der an der Untersuchung beteiligten Finfluencern
wurde dabei zwischen drei Kategorien unterschieden: skilled, unskilled and nega-
tive skilled. In besagter Studie ist vor allem auffallig, dass ungelernte bzw. unqua-
lifizierte Finfluencer ihre Aussagen nach den Nutzer.innen ausrichten, also entlang
sozialer Stimmungen — anstatt sich an qualifizierten Finanztipps zu orientieren. 28
Prozent der untersuchten Finfluencer sind qualifiziert, 16 Prozent unqualifiziert und
56 Prozent haben sogar eine negative Kompetenz. Es ist also davon auszugehen,
dass es eine signifikante Zahl von Finfluencern gibt, deren Fahigkeiten negativ zu
bewerten ,antiqualifiziert" sind. Die Studie hat auch untersucht, welche Renditen
die Kaufempfehlungen zur Folge hatten. Wahrend die qualifizierten Finfluencer den
Nutzer:innen Renditen von 2,6 ermdglichten, war es bei den Finfluencern mit negati-
ver Fachkompetenz sogar ein monatlicher Kapitalverlust in Hohe von 2,3 Prozent.®

Das Problem: Unqualifizierte und negativ qualifizierte Finfluencer haben dennoch in
der Regel mehr Follower, sind aktiver und haben somit mehr Einfluss auf finanzielle
Entscheidungen als qualifizierte Finfluencer. Sie sind zudem ibermaRig

optimistischer bzw. pessimistischer und erreichen so mehr Verkaufe und Kaufe. Die
Follower lassen sich insbesondere von unqualifizierten bzw. negativ qualifizierten
Finfluencern leicht beeinflussen und geben dadurch eine Strategie, die mit Langfris-
tigkeit auch renditetrachtig ist, auf und ,schwanken" stattdessen zwischen unter-
schiedlichen Anlagemdglichkeiten. Das wiederum beeintrachtigt ihre Rendite.”

Vgl. Roggemann et al. 2023, S. 31.
bitkom 05.05.2022.

Vgl. Britanthinks 2021.

Vgl. Kakhbod et al. 2023, S. 1.

Vgl. Kakhbod et al. 2023, S. 1.
Ebd.
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Leitlinien fiir Influencer sind mittlerweile zwar (iblich, das konkrete Thema Finfluen-
cer ist dagegen noch recht neu, sodass es hier an Handreichungen oft noch fehlt.
Wahrend in Deutschland vor allem Hinweise an Verbraucher:innen dominieren, wen-
den sich die niederlandischen Behorden auch direkt an die Finfluencer. Die nieder-
landische Finanzmarktaufsichtsbehorde hat Leitlinien fiir Finfluencer veréffentlicht.
Neben den von der Selbstregulierungsorganisation der Branche veréffentlichten Leit-
linien fiir Werbung in sozialen Medien und fiir Influencer, geben diese Leitlinien Auf-
schluss Uber die Vorgehensweise bei der Beratung zu Finanzmarkten. Veroffentlicht
wurden unter anderem die folgenden Grundregeln® fiir Finfluencer, die durch Videos,
Bilder und Beispiele aus der Praxis veranschaulicht werden:

+ Geben Sie niemals Ratschlage ohne Lizenz, die jemand als personlich
ansehen konnte.

+ Geben Sie nur objektiv begriindete Empfehlungen und legen Sie lhre
eigenen Interessen offen dar.

+ Seien Sie vorsichtig, wenn Sie Finanzprodukte empfehlen, die besonders
risikoreich sind.

« Handeln Sie nie mit Finanzunternehmen, die keine Lizenz haben.

+ Lassen Sie sich nicht fiir die Anwerbung von Kunden bezahlen.

VERTRAUEN - EIN WICHTIGES GUT

Die Finanzwelt wird immer komplexer und fiir die Normalverbraucher:in kaum er-
fassbar. Damit aber nimmt die Unsicherheit dariiber zu, welche Finanzentscheidung
wohl die richtige ist. Es ist begriiBenswert, wenn sich Trager von Expertenwissen
einschalten, um Verbraucher:innen dabei zu unterstiitzen, eine

fur sie richtige Entscheidung lber z.B. Geldanlagen zu treffen. Allerdings ist es
Verbraucher:innen dann immer noch nicht mit absoluter Sicherheit méglich zu be-
urteilen, ob die Entscheidung fiir eine/einen bestimmte Vermittler:in die richtige

war. Lediglich ein Vertrauen darauf ist somit méglich. Wie aber begriindet sich ein
solches Vertrauen? Aktuelle Erkenntnisse eines Forschungsprojekts zeigen, dass
Finfluencer vor allem durch die wahrgenommene Kompetenz und Glaubwiirdigkeit
ihre Community erreichen. Subjektive Faktoren wie Sympathie, personlicher Auftritt,
Kommunikationsstil diirften dabei eine Rolle spielen, Faktoren also, die keine Ga-
rantie dafiir sind, die richtige Finanzentscheidung getroffen zu haben. Offensichtlich
spielen dabei bei den Nutzer.innen weder Einkommen, Investitionshohe oder finanzi-

8  Vgl. Autoriteit Financiéle Markten (AFM) 2023.
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elle Bildung eine Rolle.° Dass Vertrauen in Finfluencer kein Einzelphdanomen ist, zeigt
das Projekt ebenfalls. So habe ,sich eine groBe Mehrheit der Investoren von den
Inhalten unterschiedlicher Finfluencer bereits ...beeinflussen lassen und aufgrund
dessen entsprechende Investitionsentscheidungen getroffen...".™

Grundsatzlich bedeutet Vertrauen, eine Unsicherheit (hier: beziiglich der komplexen
Finanzwelt) durch eine andere zu ersetzen (hier: die sozialen Medien mit Finfluen-
cern als ,personlichen” Vertretern). Vertraut man einem Finfluencer, fiihlt man sich
offensichtlich dort gut aufgehoben. Anders gewendet, man fiihlt sich sicherer. M6g-
licherweise beeinflusst durch die mit der Finanzkrise zusammenhangenden groRen
Enttauschung Uber die traditionellen Finanzintermediare, sind soziale Medien in den
letzten Jahren immer mehr in die Rolle von Vertrauensnehmern geriickt. Gefordert
wurde diese Entwicklung sicher auch durch die Kontaktbeschrankungen wahrend
der Coronazeit. Blieben dort doch gerade die sozialen Medien als ausschlie3licher
Ort des kommunikativen Austausches. Der steigende Einfluss sozialer Medien gilt im
Ubrigen nicht nur im Hinblick auf finanzielle Entscheidungen, sondern bereits auch
dann, wenn es um den Aufbau von Finanzkompetenz geht. Dies betrifft vor allem
junge Erwachsene, gilt aber auch fiir breitere Bevolkerungskreise. Das zeigt auch ein
Projekt zum Thema Kreditkompetenz, das sich ebenfalls mit dem Thema der Infor-
mationsaufnahme befasst hat."

FINFLUENCER UND VERBRAUCHERSCHUTZ

Wenn sich Vertrauen vor allem auf subjektive Faktoren stiitzt, dann ist die Gefahr
groR, dass die Vertrauensgeber:innen Fehlentscheidungen treffen, die méglicher-
weise groRe finanzielle Verluste bis hin zur Uberschuldung zur Folge haben. Regula-
torische Vorgaben sind dann erforderlich, die geeignet sind, unter den Finfluencern
als Vertrauensnehmern die Spreu vom Weizen zu trennen. Regulatorische Vorgaben
ersetzen auf diese Weise ein personliches, rein auf subjektiven Faktoren beruhendes
Vertrauen, durch institutionelles Vertrauen, dessen Missbrauch rechtliche Wege er-
moglicht.

Finfluencer unterliegen bislang keiner ausreichenden Regulierung. Sie betreiben
in der Regel keine erlaubnispflichtigen Geschafte, lediglich eine Anmeldung ist er-
forderlich, die keiner gesteigerten Voraussetzungen bedarf. Sowohl auf nationaler
als auch auf europaischer Ebene sind somit Regulierungsliicken zu beklagen, da
es unzureichende Pflichten und unklare Verantwortlichkeiten gibt. Dies hat offen-

9  Vgl. GaBmann et al. 2023, 85, 92f.
10  Ebd.
11 Vgl. Roggemann et al. 2023, S. 21.
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sichtlich auch die BaFin erkannt. Sie verdffentlichte 2022 eine Warnung vor An-
lagetipps in den sozialen Medien.'? Im Juli 2023 folgte eine zweite Warnung zum
Thema Online-Finanz-Coachings' und eine Veroffentlichung mit Hinweisen, worauf
Verbraucher:innen bei der Werbung und der Inanspruchnahme achten sollten.

Gerade die oben genannte Vielfaltigkeit der Tatigkeitsformen erschwert allerdings
klare verbraucherschutzrechtliche Regularien.

Kernprobleme betreffen laut des europaischen Verbraucherverbands BEUC vor allem
die Themen Transparenz, Qualitat der Beratung, das Risiko des Missbrauchs irrefiih-
render Informationen, aber auch erhebliche finanzielle Verluste bis hin zu Uberschul-
dung.™ Bislang existierende Regularien beziehen sich tiberwiegend auf das Transpa-
renzproblem und nehmen ferner wettbewerbsrechtliche Aspekte ins Visier:

Gibt ein Finfluencer an die Allgemeinheit gerichtete Empfehlungen oder Vorschlage
fur Anlagestrategien zu bestimmten Finanzinstrumenten oder Emittenten ab, liegt
keine erlaubnispflichtige Anlageberatung vor, weil ein individueller Beratungsbezug
fehlt.’ Allerdings sieht Art. 20 der Marktmissbrauchsverordnung'® in Verbindung mit
der Delegierten Verordnung zur MarktmissbrauchsVO vor, dass der Name und die
Berufsbezeichnung'” des Influencers sowie etwaige Interessenkonflikte' offenzule-
gen sind. Bereits der begrenzte Anwendungsbereich der Marktmissbrauchsverord-
nung fiir Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten beinhaltet eine Re-
gelungsliicke fiir diejenigen Finanzempfehlungen, die nicht vom Anwendungsbereich
umfasst sind.™

Dariiber hinaus muss die Anlageempfehlung u.a. folgenden inhaltlichen MalRgaben?
entsprechen:

+ Tatsachen miissen von Auslegungen, Schatzungen und anderen nicht sach-
bezogenen Informationen unterschieden werden.

+ Informationsquellen miissen zuverladssig sein und klar bzw. nachvollziehbar
bezeichnet werden. Zweifel an der Zuverlassigkeit sind offenzulegen.

12 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 2022.
13 Vgl Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 2023.
14 Vgl. The European Consumer Organisation (BEUC) 2023, S. 28f.

15 Vgl. zur Abgrenzung Supervisory Briefing on understanding the definition of advice under Mifid I1" (ESMA35-43-
3861), online abrufbar unter: ESMA35-43-3861 Supervisory briefing on understanding the definition of advice under
MIFID Il (europa.eu), zuletzt abgerufen am 09.08.2023).

16 Verordnung (EU) Nr. 596/2014.
17 Art. 2 der Delegierten Verordnung zur MarktmissbrauchsVO.
18 Art. 5und 6 der Delegierten Verordnung zur MarktmissbrauchsVO.

19 Vgl. im Ubrigen ESMA FAQs zur Marktmissbrauchsverordnung (MAR), S. 29 (online abrufbar unter BaFin - Publi-
kationen & Daten - ESMA FAQs zur Marktmissbrauchsverordnung (MAR) in deutscher Sprache, zuletzt abgerufen
am 08.08.2023).

20  Art. 3 der Delegierten Verordnung zur MarktmissbrauchsVO.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA35-43-3861_Supervisory_briefing_on_understanding_the_definition_of_advice_under_MiFID_II.pdf?utm_campaign=RA_FSI-Adv_Anlageberatung+_202308020807&utm_source=newsletter&utm_medium=newsletter
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA35-43-3861_Supervisory_briefing_on_understanding_the_definition_of_advice_under_MiFID_II.pdf?utm_campaign=RA_FSI-Adv_Anlageberatung+_202308020807&utm_source=newsletter&utm_medium=newsletter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_ESMA_mar_deutsch.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_ESMA_mar_deutsch.html
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« Prognosen sind als solche offenzulegen und deren wesentliche Annahmen
zu erlautern.

In formaler Hinsicht besteht eine Anzeigepflicht gegeniiber der BaFin, wenn beab-
sichtigt wird, offentliche Anlageempfehlungen zu tatigen (§ 86 Abs. 1 S. 1 WpHG).
Ferner ist damit verbunden, dass Finfluencer ihre Anlageempfehlungen gegeniiber der
BaFin jederzeit begriinden konnen miissen.?’ Die Regelungen der Marktmissbrauchs-
verordnung (Art. 2 Abs. 4) sind auch von Finfluencer zu beachten, die auBerhalb von
Deutschland oder der EU tatig sind.

Zu unterscheiden sind Anlageempfehlungen von der klassischen Anlageberatung fiir
den individuellen Einzelfall des/der Verbraucher.in sowie der Anlagevermittlung, wenn
es zu einem individuell vermittelten Geschaftsabschluss kommt. Fiir beide letztge-
nannten Tatigkeiten bedarf es einer bankaufsichtsrechtlichen Erlaubnis nach dem
KWG (§ 1 Abs. Ta S. 2 Nr. 1 und Nr. Ta KWG), so dass eine deutlich intensivere Vorab-
prifung der Person stattfindet. Eine Verletzung der vorgenannten Vorschriften hat zur
Folge, dass nach § 120 Abs. 2 Nr. 14 und Abs. 15 Nr. 23 WpHG ein Ordnungswidrig-
keitstatbestand erfiillt ist, der mit einer GeldbulRe belegt ist. Die Voraussetzungen und
damit der Pflichtenkanon der Anlageberatung und -vermittlung samt Erlaubnispflicht
finden auf die Tatigkeit von Influencern regelmaRig keine Anwendung, weil es sich hier
meist um eine reine Anlageempfehlung handelt.

Neben diesen aufsichtsrechtlichen MalRgaben existieren wettbewerbsrechtliche
Schranken. So besteht eine Pflicht zur Kennzeichnung von Werbung (§ 5a Abs. 4
UWG). Im Falle eines Kanals beispielsweise auf YouTube kann es sich um ein rund-
funkahnliches Telemedium handeln, so dass auch die Werbegrundsatze und Kenn-
zeichnungspflichten aus § 8 MStV in Verbindung mit § 74 MStV gelten.? Dartiber hi-
naus ist das allgemeine Verbot der Irrefiihrung zu beachten (§ 5 UWG) und es besteht
regelmaRig eine Impressumspflicht nach § 5 Abs. 1 TMG.

Problematisch bleibt trotz dieser regulatorischen und liberwiegend auf Transparenz
abzielenden MaRgaben, dass die Sachkunde eines Finfluencers keineswegs sicher-
gestellt ist. Die spezifischen Anforderungen nach der Delegierten Verordnung zur
MarktmissbrauchsVO, wenn der/die Finfluencer ,wiederholt Anlageentscheidungen
zu Finanzinstrumenten vorschlagt” und vorgibt, Erfahrung oder Sachkenntnis im
Finanzbereich zu besitzen oder sein Auftreten einen entsprechenden Anschein er-
weckt, setzen eine konkrete Sachkunde gerade nicht voraus. Eben dies ist aber mit
Blick auf Finanzdienstleistungen erforderlich, da es sich in der Regel um immate-
rielle, komplexe und abstrakte Produkte handelt, die einer Uberpriifung durch den/
die Verbraucher:in nicht zuganglich und stattdessen einen Vorschuss an Vertrauen

21 Vgl. Laoutoumai und Cobe 2022, S. 290, 292.
22 Ebd, S. 290, 294.
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in den Anbieter oder Vermittler des Produkts zur Folge haben.? Es bedarf in diesem
Bereich als Eingangsvoraussetzung zunachst einer hinreichenden Sachkunde, um
die Gewabhr fiir eine fundierte Verbraucherinformation zu bieten. Zudem sollte sicher-
gestellt sein, dass es sich nicht lediglich um eine ,zuverlassige" Information handelt,
sondern eine hinreichend ,qualifizierte" Information. Hierfir ist erforderlich, dass
man einer Empfehlung ein geeignetes Mal an Informationsquellen bzw. an unter-
schiedlichen Finanzprodukten zugrunde legt. Dies ist derzeit in der Influencer-Praxis
nicht sichergestellt. Ferner besteht zwar fiir Influencer derzeit eine Offenlegungs-
pflicht hinsichtlich von Interessenskonflikten. Allerdings sollten vorrangig Interes-
senskonflikte vermieden werden, erst wenn sie unvermeidbar

sind, macht eine Offenlegungspflicht Sinn. Deshalb sind zunachst verstarkt auf der
ersten Stufe Losungsmaoglichkeiten zu suchen, woran es derzeit mangelt. Insofern
besteht hinsichtlich der in diesem Abschnitt genannten Aspekte weiterhin Regulie-
rungsbedarf.

Ein weiterer Aspekt ist, dass die Verantwortlichkeit bei unterschiedlichen Akteuren
zu suchen ist. So findet die Marktmissbrauchsverordnung beispielsweise ebenfalls
Anwendung, wenn lediglich die Empfehlungen von Dritten weitergegeben oder der
Finfluencer Empfehlungen im Auftrag Dritter abgibt.?* Tatigt ein ,Finfluencer" tiber
eine Social Media-Plattform verbraucherschutzwidrige Aussagen, kann das natio-
nale Recht des Landes, in welchem der bzw. die Verbraucher:in den Content abruft

— soweit es nicht europaisch harmonisiert ist — einen gré3eren oder geringeren Ver-
braucherschutz-Standard gewahren als das Recht des Landes, wo der Sitz des Platt-
formbetreibers oder des beworbenen bzw. finanzierenden Drittunternehmen liegt.
Beispielsweise bringt Frankreich derzeit ein Gesetz auf den Weg, um einzelne Bran-
chen oder Dienstleistungen bzw. Produkte mit einem Werbeverbot zu versehen.?
Dariiber hinaus legen sich die Plattformbetreiber selbst Richtlinien auf, die gleicher-
mafen von Anbieter zu Anbieter divergieren. Auch insofern erscheint es durchaus
sinnvoll, liber eine Verantwortlichkeit der Social Media-Plattform-Betreiber (YouTu-
be, Twitter, facebook etc.) sowie finanzierende Drittunternehmen bzw. die beworbe-
nen Unternehmen nachzudenken. Beispielsweise sieht der franzésische Gesetzes-
entwurf vor, dass Plattformen liber angemessene Ressourcen verfligen miissen, um
potenziell schadliche kommerzielle Inhalte zu erkennen und schnell zu handeln.?®

Zugleich stellt sich die Frage der Rechtsdurchsetzung im Falle verbraucherschutz-
widriger Praktiken. Hier sind die jeweiligen Kompetenzen der nationalen (BaFin/Ge-

23 Vgl Klinger 2016, S. 323.
24 Vgl. Laoutoumai und Cobe 2022, S. 290, 292.

25 Beitrag auf zdf-heute von Lukas Nickel, 15.05.2023 (online abrufbar unter: Frankreich: Influencer-Gesetz sieht
hohe Strafen vor - ZDFheute, zuletzt abgerufen am 08.08.2023)

26  Ebd.


https://www.zdf.de/nachrichten/politik/influencer-gesetz-frankreich-strafen-100.html
https://www.zdf.de/nachrichten/politik/influencer-gesetz-frankreich-strafen-100.html

UBERSCHULDUNGSRADAR

| 36 | NOVEMBER 2023

werbeaufsicht, abmahnende Wettbewerber oder Verbraucherschutzorganisationen
0.4.) sowie europaischen Institutionen (insbesondere ESMA) konkret zu begriinden
und voneinander abzugrenzen.

Die EU reagiert hierauf mit der Aufnahme des Finfluencer-Themas in ihrer Kleinanle-
gerstrategie (Retail Investment Strategy — RIS).?” Bestandteil dessen sind auch Mar-
ketingaktivitaten fir Finanzdienstleistungen. Diese miissten grundsatzlich — egal
ob analog oder digital — fair, klar und nicht irreflihrend sei.?® Dass die Informationen
zum Produkt oder zur Dienstleistung ausfiihrlich dargestellt werden miissen, ist
grundsatzlich nicht neu. Neu ist aber, dass — laut den derzeitigen Entwiirfen — Un-
ternehmen fiir die Aktivitaten von Finfluencern haftbar gemacht werden kdnnen,
wenn diese fiir die Unternehmen bezahlt oder motiviert durch andere Anreize fiir ein
bestimmtes Produkt werben. Auch die Anforderungen an eine Dokumentation dieser
Aktivitaten werden erhoht, um eine Haftung leichter zu ermdglichen. Es bleibt zu hof-
fen, dass sich hierdurch neue Regelungen ergeben, die die bestehenden Regelungen
zu Werbung fiir Finanzdienstleistungen erganzen.

AUSBLICK: MOGLICHKEITEN DER REGULIERUNG

Sowohl Influencer Marketing im Allgemeinen als auch Finfluencer Marketing im Spe-
ziellen sind nicht mehr aus den digitalen Medien wegzudenken und beeinflussen so
viele Menschen alltaglich in ihren Entscheidungen. Es ist davon auszugehen, dass
diese Werbeform trotz aller Kritik weiterhin zunehmen wird. Zugleich agieren Finflu-
encer haufig in einer regulatorischen Grauzone, denn nicht immer ist klar abzugren-
zen, wann es sich um Werbung handelt oder in welcher Weise eine Offenlegungs-
pflicht besteht.

Vermutlich wird sich dieser Thematik bald auch auf europdischer Ebene angenom-
men, nicht zuletzt, da das Europaische Parlament eine Studie in Auftrag gab, die
explizit Influencer und deren Untergruppe ,Finfluencer" umfasst.29 Dies ist grund-
satzlich zu beflirworten, da das derzeitige Verbraucherschutzniveau gegeniiber
.Finfluencern" vorrangig aus wettbewerbsrechtlichen Regelungen sowie Transpa-
renzvorschriften besteht. Beide Rechtsdomanen hingegen werden den speziellen
und besonders hohen Anforderungen des Verbraucherschutzes, derer es bei der Ab-
satzférderung von Finanzdienstleistungen bedarf, nicht gerecht. Regulierungsbedarf
besteht insbesondere hinsichtlich der Sachkunde und der daran gekniipften Qualitat
einer Tatigkeit von Finfluencern. Weiterhin ist zum Beispiel auch zu iiberlegen, ob es
ein Werbeverbot fiir Produkte mit der Gefahr eines finanziellen Verlusts geben sollte.

27 Vgl. European Commission 2023b, 35f.
28  Vgl. European Commission 2023a.
29 Vgl European Parliament 2022, S. 84
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Das fordert zum Beispiel auch BEUC.3° Zugleich sollten aber auch die Plattformen
selbst mehr in die Pflicht genommen werden sicherzustellen, dass eine das Wettbe-
werbsrecht verletzende Werbung fiir Finanzprodukte umgehend entfernt wird.®'
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