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Abstract

Privatanleger handeln Kryptowdhrungen zunehmend iiber Broker-Apps. Diese Arbeit misst,
welche Gesamtkosten fiir Privatanleger beim Kryptohandel anfallen. Dazu wurde ein einjdhriges
Handelsexperiment mit 2,088 Round-Trip-Market-Orders in Bitcoin, Ethereum und Dogecoin
bei sechs groflen Retailbrokern in Deutschland durchgefiithrt. Das Experiment variiert Transak-
tionsgrofle, Handelstag, Tageszeit und Reihenfolge der Brokerauftrége; jeder Ausfithrung werden
die Geld- und Briefkursen einer grofien Kryptoborse zugeordnet. Die durchschnittlichen Handel-
skosten iiber alle Coins und Transaktionsgréfien reichen von 123 Basispunkten beim giinstigsten
Broker bis 458 Basispunkten bei den teuersten Brokern. Demgegeniiber betrigt der Spread
an der Benchmarkbdérse fiir Bitcoin und Ethereum nur etwa 16 Basispunkte und fiir Dogecoin
etwa 34 Basispunkte. Der grofite Teil der Handelskosten fiir Privatanleger besteht daher aus
einer im Preis eingebetteten impliziten Brokergebiihr und nicht aus einem zeitgleichen Mark-
tspread an der Benchmarkborse. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Broker mit einem
intransparenten Kostenmodell héhere Handelskosten aufweisen als Broker mit einer transpar-
enten Gebiithrenstruktur. Groflere Transaktionen weiten die Bérsenspreads nicht messbar aus,
und iibliche marktbezogene Variablen erkldren nur wenig von den Transaktionskosten. Eine
Registrierung der Broker nach der EU-Verordnung iiber Mérkte fiir Kryptowerte (MiCA) ist in
dieser Stichprobe nicht mit einer systematischen Kostensenkung verbunden. Kostentransparenz
und die Umsetzung der bestmoglichen Ausfiihrung sollten zentrale regulatorische Themen fiir
Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen sein.
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1 Einleitung

Der Wertpapierhandel ist fiir Privatanleger in den vergangenen zwei Jahrzehnten deutlich giinstiger

geworden. Online-Brokerage, Wettbewerb im Borsenhandel und Zero-Fee Geschaftsmodelle haben
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die sichtbaren Kosten des Aktienhandels gesenkt (Griffin, Hirschey, and Kruger, 2025). Neuere
empirische Studien zeigen dennoch, dass sich die Ausfithrungsqualitdt und -kosten zwischen Brokern
weiterhin erheblich unterscheiden kénnen (Adams, Kasten, and Kelley, 2024; Schwarz et al., 2025).
Der Riickgang ausgewiesener Provisionen wie bspw. Zero-Fee Trades hat die Messung von gesamten
Handelskosten deshalb wichtiger gemacht, da Privatanleger oft nur geringe ausgewiesene Provisionen
sehen. Andere Bestandteile der Ausfiihrungskosten—Spreads, Aufschlage, Abschlidge, oder andere
Gebiihren—sind fiir Privatanleger oft schwer zu quantifizieren.

Der Handel mit Kryptowdhrungen ist ein besonders wichtiger Kontext, um die gesamten Handel-
skosten zu untersuchen. Kryptowerte werden rund um die Uhr, an vielen Handelsplatzen und iiber
Broker gehandelt, die sich hinsichtlich Verwahrung, Ausfithrung und Preismodellen unterscheiden.
Das Handelsvolumen von Kryptowédhrungen ist stark gestiegen, von USD 258 Millionen im Jahr
2013 auf USD 149 Billionen im Jahr 2025." Der Markt ist fragmentiert und weniger standardisiert
als Aktienmirkte,?> und Preisunterschiede zwischen Handelsplitzen kénnen selbst bei hochliquiden
Kryptowerten fortbestehen (Makarov and Schoar, 2020). Da Kryptowerte eine bedeutende Finanzin-
novation darstellen (Chen, Wu, and Yang, 2019), koénnen hohe Handelskosten fiir Privatanleger
ihre 6konomische Bedeutung begrenzen. Intransparente Kostenstrukturen kénnen zudem Portfo-
lioentscheidungen von Anlegern verzerren. Ein Privatanleger, der eine niedrige beworbene Provision
sieht, kennt moglicherweise nicht die Gesamtkosten einer Kryptotransaktion.

Diese Arbeit stellt eine einfache empirische Frage: Wie viel kostet es einen Privatanleger, Kryp-
towahrungen iiber gingige Retailbroker zu handeln? Diese Frage wird auf Basis eines randomisierten
Tradingexperiments beantwortet. Vom 17. Februar 2025 bis zum 10. Februar 2026 wurden
Privatkundenkonten bei sechs grofien, in Deutschland tétigen Brokern ertffnet und Round-Trip-
Market-Orders in Bitcoin, Ethereum und Dogecoin ausgefiihrt. Das Experiment verwendete drei
Transaktionsgrofien: wochentlich EUR 500 und EUR 2,000 sowie einmal monatlich EUR. 10,000.
Handelstag, Handelszeit und Reihenfolge der Broker wurden dabei randomisiert. Jeder Round Trip
bestand aus einem Kauf, auf den innerhalb weniger Sekunden ein Verkauf folgte. Die ausgefiihrten
Kauf- und Verkaufspreise, die Anzahl der Coins, die Zeitstempel sowie—soweit verfiigbar—die aus-
gewiesenen oder eingebetteten Gebiihren wurden dokumentiert. Um zufillige Preisbewegungen
wahrend der kurzen Haltedauer herauszurechnen, wurden jeder Ausfithrung Geld- und Briefkurse
von Tradias (Benchmark-Borse) zugeordnet, einer grofien Kryptobdrse, die von zwei Brokern der
Stichprobe ausdriicklich genutzt wird.

Das Kernergebnis des Handelsexperiments ldsst sich wie folgt zusammenfassen: der Krypro-
handel kann fiir einen Privatanleger sehr teuer sein, je nach Wahl des Brokers und Coins reichen
die bereinigten Round-Trip-Kosten von etwa 115 Basispunkten bis iiber 530 Basispunkte. Die
durchschnittlichen Kosten tiber alle Coins und Transaktionsgréfien betragen 123 Basispunkte beim
giinstigsten Broker (FlatexDEGIRO) und 458 Basispunkte (Bitpanda und N26) bei den teuersten

Brokern. Diese Kosten liegen weit iiber den Schéatzungen fiir Aktientransaktionen von Privatanlegern
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und deutlich {iber den zeitgleichen quotierten Spreads der Benchmark-Borse.

Eine Aufteilung der gesamten Handelskosten zeigt, dass diese {iberwiegend aus impliziten und
teilweise intransparenten Brokergebiihren bestehen. Der Spread der Benchmark-Boérse betragt fiir
Bitcoin und Ethereum etwa 16 Basispunkte und fiir Dogecoin etwa 34 Basispunkte. Nach Abzug
der Spreads und der Preisbewegungen wiahrend der Haltedauer belaufen sich die verbleibenden
impliziten Brokergebiihren beim giinstigsten Broker im Durchschnitt auf etwa 101 Basispunkte
und bei zwei Hochkostenbrokern auf mehr als 430 Basispunkte. Einige Broker haben transparente
Handelsgebiihren. Andere Broker weisen zwar eine niedrige explizite Gebiihr aus (bspw. eine Gebiihr
von einem Euro), betten jedoch durch Aufschlége zusétzliche Kosten in den Ausfiihrungspreis ein.
Die am wenigsten transparenten Broker der Stichprobe sind zugleich die teuersten.

Das Design des Tradingexperiments ermoglicht zudem drei weitere Analysen. Erstens wird unter-
sucht, ob gréflere Orders einen Preiseffekt erzeugen, der hohe Kosten fiir Privatanleger rechtfertigen
kénnte. Das ist nicht der Fall. Die durchschnittliche Verdnderung des Borsenspreads innerhalb eines
kleinen Zeitfensters um die Ausfithrungen ist fiir Bitcoin und Ethereum praktisch null und liegt fiir
Dogecoin unter einem Basispunkt. Selbst die maximal beobachtete Spreadverdnderung liegt unter
zehn Basispunkten. Die hohen Kosten gréflerer Transaktionen bei einigen Brokern lassen sich somit
nicht durch eine Ausweitung der Borsenspreads erkléren.

Zweitens werden Kostenmodelle auf Brokerebene geschétzt, die brokerspezifische Variablen (z. B.
Coin-Dummies und Gréflen-Dummies) sowie marktspezifische Variablen (z. B. Wochenendhandel,
Intraday-Volatilitiat, Anlegeraufmerksamkeit und jiingste Preistrends) enthalten. Die Kostenvariation
wird hauptsachlich durch Brokervariablen erklart. Marktvariablen tragen nur sehr wenig zur
Querschnittserklarung der Round-Trip-Kosten bei.

Schliefllich wird untersucht, ob die Registrierung nach MiCA mit niedrigeren Handelskosten
fiir Privatanleger zusammenfallt. MiCA erweitert die Kundenschutzpflichten fiir Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen, darunter Ausfithrungsgrundséitze und die Beriicksichtigung des best-
moglichen Ergebnisses bei Kundenauftrigen (European Union, 2023). Vier Broker der Stichprobe
wurden wihrend des Experiments in das MiCA-Register aufgenommen; zwei waren bereits vor
Beginn des Experiments registriert. Ereignisstudien und Regressionsanalysen zeigen keine systema-
tische Kostensenkung nach der Registrierung. Dieser Befund sollte nicht als kausale Bewertung von
MiCA interpretiert werden. Er zeigt jedoch, dass die Registrierung allein die grofie Streuung der
Handelskosten zwischen den Brokern nicht unmittelbar beseitigte.

Die Arbeit leistet drei Beitrdge zur Literatur. Erstens sie erginzt die Literatur zu Handelskosten
von Privatanlegern um experimentelle Evidenz aus Kryptomérkten, im Ansatz vergleichbar mit dem
Experiment zur Aktienausfithrung von Schwarz et al. (2025). Zweitens trégt sie zur Literatur iiber
die Marktqualitdt von Kryptowdhrungen bei, die Kosten bislang iiberwiegend an Borsen oder dezen-
tralen Handelsplétzen gemessen hat und nicht den vollstandigen Preis, den Privatkunden an Brokern
zahlen (Brauneis et al., 2021; Barbon and Ranaldo, 2026; Galati, 2024). Drittens tragt sie zur regu-
latorischen Debatte iiber Kryptowerte bei, indem sie dokumentiert, dass die 6konomisch relevante

Kostenbelastung fiir Privatanleger hdufig in Preisen eingebettet und nicht als separate Provisionen



ausgewiesen wird. In diesem Sinne verbindet die Arbeit Marktmikrostruktur und Verbraucher-
schutz: Anleger konnen Broker nur dann wirksam vergleichen, wenn Dienstleistungsgebiihren und
Ausfihrungspreise getrennt beobachtbar sind.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Abschnitt 2 gibt einen Uberblick iiber die einschligige Literatur
und den institutionellen Hintergrund. Abschnitt 3 beschreibt das Handelsexperiment. Abschnitt 4
erlautert die Kostenmafle. Die Abschnitte 5 und 6 présentieren die empirischen Ergebnisse und die
MiCA-Analyse. Abschnitt 7 schlieft die Arbeit ab.

2 Literaturiiberblick und institutioneller Hintergrund

Diese vorliegende Arbeit ist in drei Bereiche der Literatur eingebettet. Der erste Bereich untersucht,
wie Handelskosten auf intermediir organisierten Finanzmérkten entstehen und weshalb sie fiir
Privatanleger relevant sind. Der zweite Literaturbereich analysiert Liquiditdt und Marktqual-
itdt von Handelsplatzen fiir Kryptowdhrungen. Der dritte befasst sich mit der Regulierung des

Wertpapierhandels im Allgemeinen und mit der Transparenz von Handelskosten.

2.1 Handelskosten von Privatanlegern und Marktmikrostruktur

FEine Wertpapiertransaktion eines Privatanlegers verursacht explizite und implizite Handelskosten.
Zu den expliziten Kosten zdhlen Provisionen, Ordergebiihren und andere separat ausgewiesene
Entgelte. Zu den impliziten Kosten gehoren Geld-Brief-Spannen, Preiseffekte durch Ordergrofien,
Ausfihrungsverzogerungen, Aufschlage bei Kauf, Abschldge bei Verkauf, Fremdgebiihren und Ver-
schlechterungen der Ausfithrungsqualitiat gegeniiber einer verfiigbaren Benchmark. Die Theorie der
Marktmikrostruktur erklart, weshalb diese impliziten Kosten entstehen. Bspw. verlangen Héndler
fiir das Halten riskanter Positionen wie Kryptowahrungen zur Sicherstellung der Liquiditéit eine
Vergiitung (Ho and Stoll, 1981). In Modellen adverser Selektion schiitzen sich Liquiditatsanbieter vor
Investoren, die einen Informationsvorsprung haben kénnten, indem sie Spreads ausweiten (Glosten
and Milgrom, 1985). Fir Kryptomérkte liefern Feng, Wang, and Zhang (2018) empirische Evidenz,
dass der Bitcoin-Markt zum Teil durch informationsgetriebenen Handel beeinflusst wird. Modelle
des Limit-Orderbuchs zeigen zudem, dass Spreads und Markttiefe gemeinsam durch Risiken aus
eingehenden Orders und das strategische Verhalten von Liquiditétsanbietern bestimmt werden (Avel-
laneda and Stoikov, 2008). Allgemeiner pragen Marktdesign, Transparenz und Wettbewerb zwischen
Handelsplitzen die Preise, zu denen Anleger handeln kénnen (Biais, Glosten, and Spatt, 2005). Da
sich Liquiditdtsbedingungen im Zeitverlauf &ndern kénnen, kénnen marktweite Bedingungen die
Handelskosten selbst dann beeinflussen, wenn einzelne Transaktionen klein sind (Chordia, Roll, and
Subrahmanyam, 2000).

Diese Mechanismen sind fiir Privatanleger wichtig, weil sich Handelskosten mit der Umschlagshau-
figkeit kumulieren. Die klassische Evidenz von Barber and Odean (2000) zeigt, dass haufiges Handeln
dem Vermégen von Anlegern schadet. Spétere Arbeiten zeigen zudem, dass Orders von Privatan-

legern auch Informations- oder Aufmerksamkeitseffekte enthalten kénnen, die Preise beeinflussen



konnen (Kelley and Tetlock, 2013; Barber et al., 2022). Neuere Studien zum Zero-Fee Handel
unterstiitzen die These: Die Abschaffung der sichtbaren Provision reduziert nicht zwangsléufig die
Hohe der Handelskosten. Die Ausfithrungskosten von Privatanlegern kénnen sich zwischen Brokern
selbst dann unterscheiden, wenn die beworbenen Provisionen dhnlich hoch oder bei null liegen
(Adams, Kasten, and Kelley, 2024; Schwarz et al., 2025). In einem Tradingexperiment, das der
vorliegenden Studie dhnelt, zeigen sie, dass Round-Trip-Kosten von Aktientransaktionen zwischen 7
und 46 Basispunkten liegen. Diese Arbeit tibertriagt die Methodik auf Kryptowerte. Die Analyse von
Handelsgebiihren fiir Kryptowahrungen ist besonders aufschlussreich, weil einige Broker einerseits
einfache Gebiihren hervorheben, andererseits Spreads und andere zusétzliche Kostenelemente fiir

Anleger hdufig intransparent, darstellen.

2.2 Liquiditat und Marktqualitat von Kryptowahrungen

Kryptowerte unterscheiden sich von Aktien und Anleihen, weil ihr Wert nicht auf vertraglichen
Zahlungsstromen beruht. Stattdessen kann der Wert von der Netzwerkeffekten und Plattform-
nutzung, aber auch von spekulativen Erwartungen abhingen (Cong, Li, and Wang, 2021; Liu and
Tsyvinski, 2021; Biais et al., 2023). Empirische Arbeiten zeigen, dass Kryptowédhrungen gemein-
same Risikofaktoren und ausgeprégte Momentumkomponenten aufweisen (Liu, Tsyvinski, and Wu,
2022). Die Aufmerksamkeit der Anleger diirfte daher relevant sein, im Einklang mit Befunden aus
traditionellen Anlageklassen, wonach Aufmerksamkeitsmafle zur Erklarung von Preisbewegungen
beitragen (Da, Engelberg, and Gao, 2011). Diese Eigenschaften sind fiir Handelskosten bedeutsam,
weil Anlagen mit volatilen Erwartungen, konzentrierter Aufmerksamkeit und rasch wechselnder
Liquiditdt hohere Geld-Brief-Spannen erfordern kénnen.

Auch die Handelsinfrastruktur der Kryptomérkte ist besonders. Bitcoin begann als technisches
System, in dem fiir viele frithe On-Chain-Transaktionen keine Gebiihr anfiel; im Zeitverlauf wurden
Transaktionsgebiihren Bestandteil eines 6konomischen Gleichgewichts zwischen Nutzern und Minern
(Easley, O’Hara, and Basu, 2019). Heute greifen Privatanleger typischerweise iiber zentralisierte
Borsen, Broker-Apps oder dezentrale Protokolle auf Kryptowerte zu, statt direkt mit der Blockchain
zu interagieren. Diese mehrschichtige Infrastruktur schafft mehrere mogliche Kostenbestandteile,
darunter Borsenspreads, Blockchaingebiihren, Brokergebiihren sowie Auf- oder Abschldge der Broker.
Die relative Bedeutung dieser Bestandteile hingt vom Handelsplatz und davon ab, wie der Broker
Liquiditat beschafft.

Bestehende Studien zur Marktqualitdt von Kryptowdhrungen messen Liquiditdt hauptséich-
lich auf Ebene des Handelsplatzes. Brauneis et al. (2021) dokumentieren quotierte Spreads und
Orderbuchliquiditdt an grofflen zentralisierten Borsen. Die Spreads von Bitfinex, Bitstamp und
Coinbase liegen fiir das Wéahrungspaar Bitcoin—US-Dollar zwischen 1 und 7 Basispunkten. Dimpfl,
Thomas, and Peter (2021) analysieren dariiber hinaus die Marktmikrostruktur an verschiedenen
Kryptoborsen. Barbon and Ranaldo (2026) vergleichen zentralisierte und dezentrale Handelsplétze
und zeigen, dass das Design automatisierter Market Maker fiir die Marktqualitdt dezentraler Borsen

zentral sind. Fiir eine Transaktion iiber USD 10,000 in Bitcoin und Ethereum leiten sie implizite



Handelskosten zwischen 26 und 58 Basispunkten ab. Diese Kostenschiatzungen stammen jedoch aus
einem Modell und nicht aus realisierten Transaktionen. Galati (2024) untersucht die Auswirkun-
gen von Gebiihrendnderungen und dem Verhalten von Market Makern auf die Marktqualitdt von
Kryptomarkten. Verwandte Arbeiten zum Kryptohandel von Privatanlegern zeigen, dass Brokerage-
Vereinbarungen die Marktstruktur beeinflussen kénnen (Boulton, Shohfi, and Walz, 2025). Diese
Studien sind fiir das Verstédndnis der Liquiditdt von Krypto-Handelspldtzen wesentlich, messen
jedoch nicht unmittelbar die Gesamtkosten, die ein Privatkunde beim Kryptohandel zahlen muss.
Diese Arbeit schliefit eine Liicke in der Literatur, indem sie realisierte Round-Trip-Kosten auf
tatsédchlichen Privatkundenkonten misst und diese anschlieend in einen Benchmark-Marktspread

und eine implizite Broker-Restkomponente aufteilt.

2.3 Regulierung, bestmogliche Ausfithrung und Transparenz

Die bestmogliche Ausfiihrung ist ein etabliertes Anlegerschutzprinzip auf Wertpapierméarkten.
In der Europédischen Union verpflichtet MiFID II Wertpapierfirmen, hinreichende Mafinahmen
zu ergreifen, um fir Kunden das bestmogliche Ergebnis zu erzielen; dabei sind Preis, Kosten,
Geschwindigkeit, Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und Abwicklung, Umfang, Art und weitere
relevante Faktoren zu beriicksichtigen. MiCA iibertrigt eine verwandte Logik auf Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen. Artikel 78 der Verordnung (EU) 2023/1114 verpflichtet Anbieter,
die Kundenauftrige ausfithren, alle erforderlichen Mafinahmen zu ergreifen, um das bestmogliche
Ergebnis zu erzielen, und Ausfithrungsgrundsétze vorzuhalten (European Union, 2023). Grundsét-
zlich sollte dieser Rahmen den Kryptohandel von Privatanlegern transparenter machen und die
Ausfiihrungspraxis disziplinieren.

In der Praxis ist die Umsetzung jedoch schwieriger als bei Aktien. Kryptowerte werden kontinuier-
lich gehandelt, wobei es viele Handelsplitze gibt. Eine offizielle Bérse wie beim Aktienhandel existiert
nicht. Retailbroker kénnen Ausfithrungs-, Verwahrungs-, Umrechnungs- und Servicegebiihren in
einem einzigen Preis biindeln. Eine niedrige ausgewiesene Provision kann daher neben einem hohen
Aufschlag beim Kauf oder Abschlag beim Verkauf auf einen Borsenpreis bestehen. Fiir Anleger ist
deshlab nicht nur die ausgewiesene Provision relevant, sondern der vollstdndige Gesamtpreis relativ
zu einer transparenten Benchmark. Fiir Regulierungsbehorden lautet die zentrale Frage, ob die
Pflichten zur bestmoglichen Ausfiihrung diese Benchmark und die Preisbildungslogik des Brokers
hinreichend beobachtbar machen.

Ob Regulierung Marktbedingungen verdndern kann, ist letztlich eine empirische Frage. Feinstein
and Werbach (2021) zeigen, dass die Regulierung von Kryptowédhrungen je nach Rechtsordnung
unterschiedliche Wirkungen haben kann. Die vorliegende Arbeit konzentriert sich beim Thema
Regulierung auf ein unmittelbar beobachtbares Ergebnis: Andern sich die gemessenen Handelskosten
rund um die MiCA-Registrierung von Brokern? Die vorliegende Analyse verbindet damit die
Literatur zur Marktmikrostruktur mit einer Frage des Verbraucherschutzes. Spiegeln hohe Kosten
fiir Privatanleger hauptséchlich Borsenspreads wider, sollten sie mit Marktliquiditédt, Volatilitdt und

Transaktionsgrofle variieren. Spiegeln sie hauptséichlich die Preispolitik der Broker wider, sollten



sie selbst bei kleinen und stabilen Benchmark-Spreads hoch bleiben. Die folgenden empirischen
Ergebnisse stiitzen die zweite Interpretation. Diese zeigen, wie sich die Preisstruktur zwischen den

Brokern unterscheiden.

3 Tradingexperiment

3.1 Stichprobe und Analysemethode

Das Experiment umfasst sechs Broker, die zu den gréfiten in Deutschland zéhlen. Die Stichprobe
besteht aus Bison, Bitpanda, flatexDEGIRO, N26 Bank, Smartbroker und Trade Republic. Im
Haupttext werden die Broker als Broker 1 bis Broker 6 bezeichnet; Tabelle 1 zeigt die Zuordnung.
Die Bezeichnungen erleichtert die Fokussierung der empirischen Diskussion auf Preismodelle. Die
Tabelle zeigt, dass die Broker iiber eine erhebliche Kundenbasis von bis zu 10 Millionen Kunden
verfiigen. Diese Angaben sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da sie von den Brokern selbst
berichtet werden. Die Tabelle enthélt auflerdem die beworbenen Handelsgebiihren. Ein zentrales
Ergebnis des Experiments ist, dass diese beworbenen Gebiihren die tatsdchlichen Kosten einer

Kryptotransaktion fiir Privatanleger unterschétzen kénnen.

Table 1: Stichprobe der Retailbroker

Bezeichnung Brokername Zahl der Kunden Beworbene Handelsgebiihren
(Selbstauskunft)  (einschlielich Geld-Brief-Spanne)

Broker 1 Bison 1 Million 125 Basispunkte

Broker 2 Bitpanda 7 Millionen 0 bis 249 Basispunkte

Broker 3 flatexDEGIRO 3.5 Millionen 60 Basispunkte (liquide Coins); 70 Basispunkte
(weniger liquide Coins)

Broker 4 N26 Bank 4.2 Millionen 150 Basispunkte (Bitcoin); 250 Basispunkte (andere
Coins)

Broker 5 Smartbroker 0.2 Millionen 90 Basispunkte zuziiglich EUR 1 Festgebiihr bei
Transaktionen unter EUR 500

Broker 6 Trade Republic 10 Millionen EUR 1 fixe Gebiihr zuziiglich nicht spezifiziertem
Spread

Anmerkungen: Kundenzahlen und Gebiihren mit Stand vom 20. Mérz 2025 beruhen auf Angaben auf den Webseiten
der Broker.

Die Gebiihrenstruktur lassen drei grobe Preisstrategien erkennen. Broker 3 ist unter den sechs
Brokern der giinstigste Anbieter. Nach Angaben auf Broker-Webseiten mit Stand vom 20. Mérz 2025
fithrt Broker 3 Kryptowahrungstransaktionen einschliefllich Spreads zu 60 Basispunkten fiir liquide
Coins und zu 70 Basispunkten fiir weniger liquide Coins aus. Broker 1 und 5 verlangen mittlere
Handelskosten. Broker 1 weist eine Handelsgebiihr von 125 Basispunkten aus. Broker 5 nennt
Gebiihren von 90 Basispunkten einschliefilich Spreads sowie einen zusétzlichen Kleinorderzuschlag
von EUR 1 bei einer Transaktion im Umfang von bis zu EUR 500. Die Broker mit niedrigen und
mittleren Kosten in der Stichprobe weisen somit im Allgemeinen transparente Gebiihrenstrukturen

auf.



Die Broker 2, 4 und 6 sind Hochkostenbroker im Kryptosegment. Broker 4 macht ausdriickliche
Angaben zu Gebiihren fiir Bitcoin (150 Basispunkte) und andere Kryptowdhrungen (250 Basispunkte).
Broker 2 und 6 sind hinsichtlich der Handelskosten dagegen weniger transparent. Broker 2 nennt eine
Gebiithrenspanne von 0 bis 249 Basispunkten, wihrend Broker 6 eine fixe Gebiihr von EUR 1 zuziiglich
eines nicht spezifizierten Spreads angibt. Im Folgenden wird gezeigt, dass Kostentransparenz
und realisierte Handelskosten miteinander zusammenhédngen. Broker mit weniger transparenter
Kostenstruktur verlangen tendenziell hohe Handelskosten und umgekehrt.

Das Tradingexperiment startete am 17. Februar 2025 und dauerte bis zum 10. Februar 2026.
Wéchentlich wurde ein Handelstag zuféllig ausgewéhlt. Auch die Tageszeit wurde zuféllig bestimmt;
Wochenendhandel war einbezogen, da Kryptomarkte kontinuierlich gedffnet sind. Orders iiber EUR
500 und EUR 2,000 wurden wochentlich ausgefiihrt. Orders tiber EUR 10,000 wurden monatlich
ausgefiithrt, um die gesamten monetédren Kosten des Experiments tragbar zu halten. Insgesamt
summierten sich die Handelskosten auf iiber EUR 160,000. Die Reihenfolge der Brokerauftrige
wurde randomisiert, sodass kein Broker innerhalb einer Handelsrunde systematisch die erste oder
letzte Transaktion erhielt.

Das Experiment verwendet drei Coins. Bitcoin und Ethereum sind unter deutschen Krypto-
Privatanlegern die am weitesten verbreiteten Kryptowerte; Dogecoin wird als weniger liquider und
stérker von der Aufmerksamkeit von Privatanlegern gepriagter Coin einbezogen. Die Transaktion iiber
EUR 500 wird als Benchmark-Transaktion bezeichnet, weil Informationsanbieter am Kryptomarkt,
darunter Finfluencer und Wirtschaftsmedien, diese Grofle hdufig fiir Brokervergleiche verwenden. Die
Umfrage von KPMG und BTC-ECHO nennt unter den Befragten ein durchschnittlich angegebenes
monatliches Handelsvolumen von EUR 1,617; dies motiviert die Einbeziehung von Transaktionen
iber EUR 2,000 (KPMG and BTC-ECHO, 2025). Die Umfrage berichtet auflerdem, dass unter
Privatanlegern, die in Kryptowerte investieren, 90% Bitcoin, 78% Ethereum und 27% Dogecoin
handeln. Bitcoin und Ethereum sind damit die beiden am h&ufigsten gehandelten Kryptowerte
deutscher Privatanleger, wihrend Dogecoin seltener gehandelt wird.

Jede Beobachtung ist eine Round-Trip-Market-Order. Eine wissenschaftliche Hilfskraft kauft
einen festgelegten Eurobetrag eines Coins und verkauft die gesamte Position nach wenigen Sekunden
wieder. Insgesamt fithrten drei wissenschaftliche Hilfskréifte die Transaktionen aus. Sie wurden
fir ihren Zeitaufwand vergiitet, um eine hohe Qualitdt des Experiments sicherzustellen. Die
Anzahl der Coins bleibt tiber den Round Trip konstant. Mit sechs Brokern, drei Coins, zwei
wochentlichen Transaktionsgrofien iiber 52 Wochen und einer monatlichen Transaktionsgrofie erzeugt
das Experiment 1,872 wochentliche und 216 monatliche Transaktionen, insgesamt also 2,088 Round-
Trip-Transaktionen.

Fiir jede Transaktion enthalten die Daten den Ausfithrungszeitpunkt (sekundengenau) von Kauf
und Verkauf, die Transaktionsgrofie, den ausgefiithrten Kauf- und Verkaufspreis sowie die Anzahl
der Coins. Einige Broker weisen Provisionen getrennt von den Ausfithrungspreisen aus, andere nicht.
Um Vergleichbarkeit zu gewahrleisten, verwendet die Analyse den vollstdndigen Ausfiihrungspreis,

den das Privatkundenkonto zahlt beziehungsweise erhélt.



3.2 Beispiel fiir Round-Trip-Trades

Tabelle 2 zeigt eine reprisentative Auswahl von Bitcoin-Round-Trips aus dem Februar 2026. Erteilt
die wissenschaftliche Hilfskraft beispielsweise bei Broker 1 einen Auftrag iiber EUR 500, kauft sie
0.00851101 Bitcoin (die Anzahl ist in der Tabelle nicht ausgewiesen). Kurze Zeit spéter verkauft sie
dieselbe Bitcoin-Menge und erhélt dafiir EUR 487.71. Wéhrend der Haltedauer (sieben Sekunden in
diesem Beispiel) dnderte sich der Bitcoin-Preis an der Borse Tradias nicht. Die Differenz zwischen
Kauf- und Verkaufssumme von EUR 12.29 entspricht damit den Handelskosten eines Round-Trip-
Trades. Die Tabelle veranschaulicht das zentrale empirische Muster: Bei einer Transaktion iiber
EUR 500 liegen die Round-Trip-Kosten zwischen EUR 5.78 und EUR 16.99; bei einer Transaktion
iiber EUR 10,000 reichen sie von EUR 125.81 bis EUR 445.38. Selbst beim liquidesten Kryptowert

variieren die Handelskosten zwischen den untersuchten Brokern erheblich.

Table 2: Veranschaulichende Bitcoin-Round-Trip-Transaktionen

TS = EUR 500 TS = EUR 2,000 TS = EUR 10,000

Broker Seite Volumen Kosten Volumen Kosten Volumen  Kosten
Broker 1 Kauf 500.00 12.29  2,000.00 49.06 10,000.00  246.20
Verkauf 487.71 1,950.94 9,753.80
Broker 2 Kauf 500.00 16.40  2,000.00 70.15 10,000.00  351.80
Verkauf 483.60 1,929.85 9,648.20
Broker 3 Kauf 502.48 5.78  2,009.92 23.05 10,050.34 125.81
Verkauf 496.70 1,986.87 9,924.53
Broker 4 Kauf 500.00 16.99  2,000.00 70.09 10,000.00  351.33
Verkauf 483.01 1,929.91 9,648.67
Broker 5 Kauf 504.03 11.44  2,016.87 36.49 10,085.92  208.54
Verkauf 492.59 1,980.38 9,877.38
Broker 6 Kauf 500.95 10.43  2,000.87 73.95 10,000.96  445.38
Verkauf 490.52 1,926.92 9,555.58

Anmerkungen: Die Tabelle zeigt veranschaulichende Bitcoin-Round-Trips. Die Transaktio-
nen iiber EUR 500 und EUR 2,000 wurden am 10. Februar 2026 ausgefiihrt; die Transaktionen
iiber EUR 10,000 am 8. Februar 2026. Die Kosten entsprechen der Differenz zwischen Kauf-
und Verkaufsvolumen derselben Coin-Position vor der Bereinigung um Marktbewegungen
wéahrend der Haltedauer.

Das Beispiel zeigt auflerdem, weshalb ein Round-Trip-Design niitzlich ist. Die Daten zu einem
Round-Trip-Trade umfassen den investierten Eurobetrag und den wenige Augenblicke spéter erhal-
tenen FEurobetrag. Die Differenz entspricht den vollsténdigen 6konomischen Kosten des Eroéffnens
und unmittelbaren Schlieflens der Position, einschliefflich expliziter Provisionen, Geld-Brief-Spannen,
eingebetteter Aufschlage beim Kauf bzw. Abschldge beim Verkauf. Der néchste Abschnitt for-
malisiert die Bereinigung der Round-Trip-Kosten um mogliche Preisbewegungen wéahrend der
Haltedauer.



4 Kostenmessung

4.1 Round-Trip-Kosten und Marktbereinigung

Pfﬁy bezeichnet den ausgefiihrten Kaufpreis fiir Coin 7 bei Broker j zum Zeitpunkt ¢, einschlieflich

aller in den Ausfiihrungspreis eingebetteten Gebiihren. Pfﬁl,l bezeichnet den ausgefithrten Verkauf-
spreis zum Zeitpunkt ¢’ > ¢. Die unbereinigten Round-Trip-Kosten lauten
b
RTCyjy = log(Py,") — log(Pir). (1)
Diese Definition ist positiv, wenn der Verkaufspreis unter dem Kaufpreis liegt.

Da der Anleger in dem kurzen Zeitraum zwischen Kauf und Verkauf Marktbewegungen ausgesetzt
ist, werden die Kosten um die Verdnderung des Benchmark-Midquotes bereinigt. M;; bezeichne den
Midquote an der Benchmark-Borse, definiert als Mittelwert aus bestem Geld- und bestem Briefkurs.
Die Midquote-Rendite wahrend der Haltedauer lautet

Tiy = log(M;y) — log(Mit). (2)
Die marktbereinigten Round-Trip-Kosten lauten

RTCY = RTCijy + 1. (3)
Diese Bereinigung entfernt zuféllige Preiséinderungen wihrend der Haltedauer des Round-Trips.
Koénnte ein Vermogenswert ohne Kosten zum Midquote gekauft und verkauft werden, wiirde
RTCyjy = —r, und RTCYY = 0 gelten.

Die Haltedauer ist bewusst kurz, um den Einfluss von sich &ndernden Marktbedingungen zu
minimieren. Tabelle 3 zeigt, dass der Median aller Round Trips 8 Sekunden betrdagt und 95%
der Transaktionen innerhalb von 23 Sekunden abgeschlossen werden. Der Median der Midquote-
Preisénderung wahrend der Haltedauer ist null; das 5. und 95. Perzentil liegen bei ungefahr
-7 beziehungsweise +6.5 Basispunkten. Die Bereinigung um Marktpreisinderungen ist damit
konzeptionell wichtig, quantitativ jedoch klein im Verhéltnis zu den beobachteten Handelskosten

von mehreren hundert Basispunkten.

Table 3: Verteilung der Haltedauer

Quantil Qs Q2 Qs Q15 Qos

Haltedauer (Sekunden) 5 7 8 11 23
Midquote-Preisénderung (Basispunkte) -6.95 -0.68 0.00 0.70 6.48
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4.2 Zerlegung in Marktspread und implizite Brokergebiihr

A;+ und By bezeichnen den besten Brief- beziehungsweise Geldkurs der Benchmark. Der quotierte
logarithmische Spread lautet
Sit = log(A;) — log(Biy). (4)

Bei einem Round Trip wird beim Kauf die Halfte des Spreads und beim Verkauf die andere Hélfte
gezahlt. Die Benchmark-Spreadkomponente lautet daher

MGy = 2250 o)

Die verbleibende Komponente ist die implizite Brokergebiihr:

FEE;j; = RTC{{ — MCiyy. (6)
Diese Restkomponente umfasst explizite, in den Preis eingebettete Provisionen, Auf- und Abschlége
des Brokers sowie jede weitere Ausfiihrungskomponente aulerhalb der Benchmark. Sie sollte nicht als
reine Provision interpretiert werden, wenn ein Broker andere Gebiihren im Kurs biindelt. Vielmehr
ist sie der Teil der Handelskosten fiir Privatanleger, der sich nicht durch zeitgleiche Benchmark-Geld-
Brief-Spannen erkléaren ldasst. Der nichste Abschnitt analysiert die bereinigten Round-Trip-Kosten
RTC%¥ | die Spreadkomponente M C und die implizite Brokergebithr FEE im Detail.

5 Empirische Ergebnisse

5.1 Hohe und Streuung der Round-Trip-Kosten

Tabelle 4 weist die bereinigten Round-Trip-Kosten nach Broker, Coin und Transaktionsgrofie aus.
Die Tabelle enthélt das Kernergebnis der Arbeit: Die Kosten sind im Vergleich zum traditionellen
Wertpapierhandel von Privatanlegern wie bspw. Aktien hoch und unterscheiden sich erheblich
zwischen den Brokern.

Vier Muster fallen auf. Erstens dominiert die Wahl des Brokers die Gesamtkosten des Privatan-
legers. Die durchschnittlichen Kosten bei Broker 3 betragen 123 Basispunkte; bei den Brokern 2
und 4 betragen sie 458 Basispunkte. Der Handel bei den teuersten Brokern ist damit fast viermal
so teuer wie beim giinstigsten Broker der Stichprobe.

Zweitens spielt die Wahl des Coins eine Rolle, wobei sich der Effekt zwischen den Brokern
unterscheidet. Bitcoin ist im Allgemeinen der giinstigste zu handelnde Coin. Bei den Brokern 1, 3
und 5 kostet Ethereum ungefdhr so viel wie Bitcoin, bei den Brokern 2 und 4 dagegen etwa 200
Basispunkte mehr. Im Folgenden wird gezeigt, dass sich diese zusatzlichen Ethereum-Kosten nicht
durch héhere Benchmark-Spreads rechtfertigen lassen. Dogecoin ist bei jedem Broker teurer als
Bitcoin, die Hohe der Zusatzkosten variiert jedoch stark. Im Folgenden wird auflerdem gezeigt, dass
Dogecoin an der Benchmark-Borse hohere Spreads aufweist, diese aber nicht so hoch sind, wie die

zuséatzlichen Round-Trip-Kosten vermuten lassen kénnten.
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Table 4: Bereinigte Round-Trip-Kosten nach Broker, Coin und Transaktionsgrofie

Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6

Panel A: Bitcoin

TS = EUR 500 247 323 115 321 245 210
TS = EUR 2,000 248 317 116 324 204 373
TS = EUR 10,000 247 323 115 325 205 453
Panel B: Ethereum

TS = EUR 500 248 533 117 519 240 295
TS = EUR 2,000 250 521 115 523 205 513
TS = EUR 10,000 250 527 121 529 212 502
Panel C: Dogecoin

TS = EUR 500 254 521 135 520 244 294
TS = EUR 2,000 256 524 134 525 214 511
TS = EUR 10,000 262 535 136 535 219 500
Durchschnitt 251 458 123 458 221 406

Anmerkungen: Die Werte sind in Basispunkten angegeben. Die Tabelle weist die marktbere-
inigten Round-Trip-Kosten geméfl Gleichung (3) aus.

Drittens hat die Transaktionsgréfie keinen einheitlichen Effekt. Die Broker 1 bis 4 verlangen iiber
die Transaktionsgréffen hinweg nahezu konstante proportionale Kosten. Broker 5 ist bei grofleren
Transaktionen giinstiger, was mit einem festen Zuschlag fiir Kleinorders vereinbar ist. Broker 6 ist
bei groBeren Transaktionen deutlich teurer: Ein Bitcoin-Round Trip iiber EUR 10,000 kostet 453
Basispunkte, verglichen mit 210 Basispunkten bei einem Bitcoin-Round-Trip iiber EUR 500. Die
nachfolgenden Analysen eines potentiellen Market Impacts zeigen, dass dieses Muster nicht durch
eine Ausweitung des Spreads an der Benchmark-Borse erklédrt werden kann.

Viertens sind die Handelskosten im Vergleich zu traditionellen Wertpapiermérkten fiir Privatan-
leger 6konomisch grof. Fiir Aktien berichten Schwarz et al. (2025) Round-Trip-Kosten zwischen 7
und 46 Basispunkten. Die entsprechenden Kosten in Tabelle 4 sind um ein Mehrfaches hoher, selbst

bei Bitcoin und Ethereum, den liquidesten Kryptowerten im Experiment.

5.2 Transparenz der Gebiihrenstrukturen

Die Round-Trip-Kosten deuten auf einen Zusammenhang zwischen Kostentransparenz und Kosten-
niveau der Broker hin. Tabelle 1 fasst die beworbenen Kosten der Brokerstichprobe zusammen.
Da ein Round Trip eine Kauf- und eine Verkaufsausfiihrung umfasst, miissen beworbene einseitige
Handelsgebiihren mit zwei multipliziert werden, um mit Round-Trip-Kosten vergleichbar zu sein.
Bei den Brokern 1, 3, 4 und 5 sind die beworbenen Kosten klar angegeben und mit den Durch-
schnittskosten aus dem Handelsexperiment vergleichbar. Die Broker 2 und 6 sind dagegen weniger
transparent.

Broker 1 weist Handelsgebiihren von 125 Basispunkten aus. Seine durchschnittlichen Round-

Trip-Kosten von 251 Basispunkten entsprechen fast exakt dem Doppelten dieser Gebiihr. Broker 3
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bewirbt eine Handelsgebiihr von 60 Basispunkten fiir Bitcoin und Ethereum und 70 Basispunkten fiir
Dogecoin. Die im Experiment beobachteten Round-Trip-Kosten liegen im Durchschnitt geringfiigig
darunter, jeweils um etwa 4 Basispunkte gegeniiber 120 beziehungsweise 140 Basispunkten. Broker 4
scheint etwas mehr als das Doppelte der angegebenen Gebiihren von 150 Basispunkten fiir Bitcoin und
250 Basispunkten fiir andere Coins zu verlangen. Bitcoin-Transaktionen erzeugen Round-Trip-Kosten
von etwa 324 Basispunkten und liegen damit 24 Basispunkte {iber der beworbenen Round-Trip-
Gebiihr. Ethereum- und Dogecoin-Transaktionen weisen durchschnittliche Round-Trip-Kosten von
etwa 525 Basispunkten auf, also 25 Basispunkte mehr als die beworbene Round-Trip-Gebiihr. Auch
Broker 5, der fiir eine Transaktion unter EUR 500 eine Festgebiihr von EUR 1 verlangt, hat etwas
hohere Round-Trip-Kosten, als das Doppelte der angegebenen 90 Basispunkte erwarten liefle. Zwei
der Broker mit hoher Transparenz fithren Transaktionen somit zu den angegebenen Gebiihren oder
leicht darunter aus; die anderen beiden fithren sie zu geringfiigig héheren Kosten aus, als ihre
Gebiihrenstruktur ausweisen.

Die Broker 2 und 6 legen ihre Handelsgebiihren nicht eindeutig offen. Broker 2 nennt Gebiihren
zwischen 0 und 249 Basispunkten, ohne anzugeben, wann die verschiedenen Werte innerhalb dieser
Spanne gelten. Die durchschnittlichen Round-Trip-Kosten liegen unter dem Doppelten der angegebe-
nen Hochstgebiihr von 498 Basispunkten, iiberschreiten diesen Wert jedoch bei Ethereum und
Dogecoin. Broker 6 bewirbt eine niedrige fixe Gebiithr von EUR 1 zuziiglich nicht spezifizierter
Spreads externer Anbieter. Seine Kosten sind bei Transaktionen iiber EUR 500-einer Grofle,
die Informationsanbieter haufig fiir Brokervergleiche verwenden—niedriger, bei grofleren Transak-
tionsgréBen jedoch deutlich héher. In dieser Stichprobe sind die Broker mit den am wenigsten

transparenten Kostenangaben tendenziell die teuersten.

5.3 Benchmark-Spreads und implizite Brokergebiihren

Die Gesamtkosten in Tabelle 4 sind wesentlich hoher als die in Tabelle 5 ausgewiesenen Spreads
der Benchmark-Boérse. Die Benchmark-Spreads fir jede Round-Trip-Transaktion werden zum Kauf-
und zum Verkaufszeitpunkt gemessen. Die Spreads stammen von der Kryptobdrse Tradias, die fir
alle Kryptowahrungen Geld- und Briefkurse in einer Frequenz von ungefiahr einer Viertelsekunde
bereitstellt. Daher konnen der Kaufzeitpunkt ¢ und der Verkaufszeitpunkt ¢’ sekundengenau
zugeordnet werden. Zu beachten ist, dass Tradias auch von zwei Brokern (3 und 6) ausdriicklich zur
Ausfiihrung von Privatkundenorders genutzt wird. Die Verwendung von Tradias als Benchmark-Bérse
ist daher gerechtfertigt.

Tabelle 5 fasst die Mittelwerte (Panel A) und Standardabweichungen (Panel B) der Benchmark-
Spreads zu den Kauf- und Verkaufszeitpunkten zusammen. Die Spreads von Bitcoin und Ethereum
betragen ungefihr 16 Basispunkte. Die Spreads von Dogecoin betragen ungefdhr 34 Basispunkte.
Diese Benchmark-Spreads ahneln den von Barbon and Ranaldo (2026) fir zentralisierte und
dezentrale Krypto-Handelspladtze berichteten Werten. Sie berichten Spreads zwischen 26 und 58
Basispunkten, wenn Bitcoin oder Ethereum im Umfang von USD 10,000 gehandelt werden. Die

Spreads von Bitcoin und Ethereum sind relativ stabil; ihre Standardabweichung liegt nahe null. Die
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Dogecoin-Spreads sind hoher, ihre Standardabweichung betragt etwa 3 Basispunkte. Diese Spreads
liegen etwas iiber den Spreads anderer grofier Anlageklassen. Aliyev et al. (2026) berichten Spreads
von etwa 10 Basispunkten fiir Aktien mit hoher Marktkapitalisierung, rund 6 Basispunkten fiir

Staatsanleihen und ungeféhr 3 Basispunkten fiir wichtige Standardwéhrungen.

Table 5: Spreads der Benchmark-Borse

Coin Spread beim Kauf Spread beim Verkauf Alle Transaktionen
Panel A: Mittelwert

Bitcoin 15.50 15.50 15.50
Ethereum 15.54 15.54 15.54
Dogecoin 33.92 33.92 33.92

Panel B: Standardabweichung

Bitcoin 0.00 0.00 0.00
Ethereum 0.03 0.03 0.03
Dogecoin 2.95 3.02 2.99

Anmerkungen: Die Werte sind in Basispunkten angegeben. Die Tabelle fasst
die zeitgleichen Benchmark-Geld-Brief-Spannen zusammen, die den Round-Trip-
Transaktionen zugeordnet wurden.

Die Verdnderung des Spreads zwischen Kauf- und Verkaufsseite ist vernachlissigbar. Uber Coins
und Transaktionsgréfien hinweg liegt sie ungefdhr bei null. Der in der letzten Spalte ausgewiesene
durchschnittliche Spread ist daher ein repriasentatives Maf fiir die Benchmark-Spreadkomponente
MC'. Wird die Marktspreadkomponente von den bereinigten Round-Trip-Kosten abgezogen, ergibt
sich die in Tabelle 6 ausgewiesene implizite Brokergebiihr.

Die Zerlegung verdeutlicht die Kostenstruktur im Kryptowdhrungshandel, die ein Privatanleger
zu zahlen hat. Broker 3 ist der giinstigste Anbieter; seine implizite Brokergebiihr betrigt etwa
100 Basispunkte fiir einen Round Trip beziehungsweise etwa 50 Basispunkte je Transaktion. Wird
die Halfte der in Tabelle 5 berichteten Spreads hinzugerechnet, ergibt sich die in Tabelle 1 aus-
gewiesene beworbene Gebiithrenstruktur fiir Kryptowdhrungstransaktionen einschlieflich Spreads:
60 Basispunkte fiir liquide Coins und 70 Basispunkte fiir weniger liquide Coins.

Die Broker 1 und 5 liegen im mittleren Bereich. Broker 1 verlangt einen mittleren Preis
von ungefihr 115 Basispunkten je Transaktion, Broker 5 von 100 Basispunkten. Die Addition
von Spreads und Gebiihren zeigt, dass diese Kosten anndhernd mit den ausgewiesenen Kosten
der Broker iibereinstimmen, wenngleich sie etwas hoher sind. Broker 5 verlangt zudem einen
Mindestorderzuschlag von EUR 1 fiir Transaktionen im Umfang von EUR 500 oder weniger, was
die hoheren Gebiihren bei dieser Transaktionsgrofle erklart. Die Broker mit niedrigen und mittleren
Kosten weisen somit vergleichsweise transparente Gebiihrenstrukturen auf.

Die Broker 2, 4 und 6 sind Hochkostenbroker mit Restkosten von haufig mehr als 400 Basispunkten.
Broker 4 macht ausdriickliche Gebiihrenangaben fiir Bitcoin von 150 Basispunkten und fiir andere
Kryptowédhrungen von 250 Basispunkten (sieche Tabelle 5). Die Broker 2 und 6 sind hinsichtlich

der Handelskosten dagegen weniger transparent. Broker 2 nennt eine Gebiihrenspanne von 0 bis
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Table 6: Implizite Brokergebiihren

Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6

Panel A: Bitcoin

TS = EUR 500 232 308 100 305 229 195
TS = EUR 2,000 233 302 100 309 188 357
TS = EUR 10,000 232 307 99 310 190 438
Panel B: Ethereum

TS = EUR 500 232 517 101 503 225 279
TS = EUR 2,000 235 505 99 507 190 497
TS = EUR 10,000 235 512 105 513 197 486
Panel C: Dogecoin

TS = EUR 500 221 487 101 486 210 261
TS = EUR 2,000 222 490 100 492 180 478
TS = EUR 10,000 228 501 102 501 184 466
Durchschnitt Round Trip 230 437 101 436 199 384
Durchschnitt Transaktion 115 218 50 218 100 192

Anmerkungen: Die Werte sind in Basispunkten angegeben. Die Gebiihren sind die verbleibenden
impliziten Brokerkosten nach Abzug der Benchmark-Spreadkomponente von den bereinigten Round-
Trip-Kosten.

249 Basispunkten, wihrend Broker 6 ausdriicklich eine Festgebiihr von EUR 1 zuziiglich eines
nicht spezifizierten Spreads angibt. Mit Stand vom 20. Mérz 2025 enthélt die Gebiihrenstruktur
von Broker 6 keine Angaben, die seine Auffilligkeiten erkldren wiirden, ndmlich deutlich héhere
Transaktionskosten bei grofieren Transaktionsgréflen. Da Broker 6 angibt, marktiibliche Spreads
anzubieten, ohne diese zu beziffern, untersuchen wir im Folgenden zusétzlich, ob die Marktspreads
durch das Tradingexperiment beeinflusst wurden.

Die Zerlegung verdeutlicht damit auch den Zusammenhang zwischen Transparenz und Bro-
kergebuhren. Einige Broker vertffentlichen Gebiihrenstrukturen, die den implizite Brokergebiihren
weitgehend entsprechen. Andere betonen eine niedrige fixe Gebiihr, lassen den eingebetteten Spread
jedoch offen. Das Experiment zeigt, dass Broker mit einer weniger transparenten Gebiihrenstruktur
(Broker 2 und 6) tendenziell hohere Gebiihren verlangen als Broker mit transparenten Gebiihren.
Fir Anleger ist diese Unterscheidung wichtig, weil eine niedrige feste Provision neben einem hohen
Auf- oder Abschlag im Ausfithrungspreis bestehen kann.

Tabelle 7 weist daher die durchschnittlichen Auf- und Abschldge gegeniiber den Benchmark-
Kursen von Tradias aus. Bei den meisten Brokern sind Auf- und Abschldge anndhernd symmetrisch.
Die wichtigsten Ausnahmen sind die Broker 2 und 4, bei denen der kaufseitige Aufschlag etwas
grofler ist als der verkaufsseitige Abschlag. Bei einigen Brokern kénnen Kauforders somit teurer

sein als Verkaufsorders.
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Table 7: Durchschnittliche Auf- und Abschlidge gegeniiber Benchmark-Kursen

Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6

Kaufpreis / Benchmark-Briefkurs 1.0115 1.0240 1.0050 1.0241 1.0098 1.0199
Verkaufspreis / Benchmark-Geldkurs 0.9885 0.9802 0.9949 0.9803 0.9899 0.9815

Anmerkungen: Das Kaufverhéltnis vergleicht den Ausfithrungspreis des Brokers einschliellich Gebiihren mit dem
Benchmark-Briefkurs zum Kaufzeitpunkt. Das Verkaufsverhéaltnis vergleicht den Ausfithrungspreis des Brokers
einschliefllich Gebiihren mit dem Benchmark-Geldkurs zum Verkaufszeitpunkt. Werte tiber eins bei K&dufen und
unter eins bei Verkdufen bedeuten hohere Kosten fiir Anleger.

5.4 [Ein deskriptives Modell fiir Round-Trip-Kosten

Die deskriptiven Befunde legen nahe, dass die Kostenvariation hauptséchlich durch die Preispolitik
der Broker bestimmt wird. Um diese Beobachtung zu formalisieren, wird fiir jeden Broker separat
das folgende Kostenmodell geschétzt:

RTCY = aj + p1;D

ETH DOG 2,000 110,000
ijt gt T BeiDijy + BsiDyjy - + Ba Dy

+ /35]‘D%§ekend + ,BﬁjVOZ?tmm + 57]‘GSV;,§ + stTrendit + Eijt- (7)

Die ersten vier erkldrenden Variablen erfassen brokerspezifische Preisunterschiede zwischen Coins
und Transaktionsgroflen. Konkret werden folgende Variablen beriicksichtigt: eine Dummyvariable
D299 die eins betrigt, wenn die TransaktionsgroBe EUR 2,000 ist, eine Dummyvariable D'0:000,
die eins betragt, wenn die Transaktionsgrofie EUR 10,000 ist, sowie zwei Coin-Dummies, DFTH
und DPOC | die bei Ethereum- beziehungsweise Dogecoin-Round-Trip-Transaktionen eins betragen.

Die iibrigen Variablen erfassen brokerunabhingige Marktbedingungen: Wochenendhandel, Intraday-
Volatilitdt, Google-Suchvolumen und die Preisbewegung des Coins im letzten Monat. Diese Variablen
dienen als Proxys fiir Liquiditdt, Aufmerksamkeit und Informationsasymmetrie. Eine Wochenend-
Dummyvariable, DWe¢kend hetriigt eins, wenn eine Transaktion am Wochenende ausgefithrt wird,
und erfasst mogliche Liquiditétseffekte. Intraday-Volatilitdt wird durch die Standardabweichung der
Fiinf-Minuten-Preisinderungen innerhalb eines Handelstags bestimmt und mit Vol>™" bezeichnet.
Intraday-Volatilitat ist ein theoretischer Bestimmungsfaktor der Geld-Brief-Spanne, weil die Kosten
fiir Liquiditdtsanbieter bei hoherer Volatilitdt grofier sein konnen. Entsprechend ist Volatilitat in
einigen Mikrostrukturmodellen ein zentraler Bestimmungsfaktor der Geld-Brief-Spanne (Avellaneda
and Stoikov, 2008). Volatilitdt kann auerdem als Proxy fiir Informationsasymmetrie dienen, einen
weiteren theoretischen Bestimmungsfaktor von Geld-Brief-Spannen. Galati (2024) argumentiert,
dass die Informationsasymmetrie in Phasen hoher Marktresilienz gering ist.

Neben diesen theoretischen Marktfaktoren werden in Gleichung (7) kryptowahrungsspezifische
Faktoren beriicksichtigt, die in Abschnitt 2 erortert wurden. Tripathi et al. (2022) und Liu, Tsyvinski,
and Wu (2022) verwenden den Google Search Volume Index (GSV), um die Aufmerksambkeit fir
Kryptowahrungen zu messen. Bei hoher Aufmerksamkeit kann die Nachfrage nach Kryptowahrungen
steigen, worauf Geld-Brief-Spannen an Kryptoborsen entsprechend reagieren kénnen. In anderen

Mérkten wurde gezeigt, dass Aufmerksamkeitsmafie zur Erklarung der Preisbildung von Wertpa-
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pieren beitragen (z.B. (Da, Engelberg, and Gao, 2011)). Zudem argumentiert die Literatur, dass
Kryptowdhrungsanleger Verhaltensverzerrungen und trendgetriebene Handelsmuster aufweisen, die
mit begrenzter Rationalitidt vereinbar sind (Hackethal et al., 2022; Schatzmann and Haslhofer,
2023). Dieser Kanal wird durch eine Trendvariable beriicksichtigt, welche die Rendite eines Coins
im vorangegangenen Monat misst und mit Trend; = In(Pi;/P; ;-1 month) bezeichnet wird. Die
Variablen GSV und Trend werden standardisiert.

Tabelle 8 weist die Koeffizientenschiatzungen aus. Die Konstante kann als Kosten der Benchmark-
Transaktion eines Privatanlegers interpretiert werden: eines Bitcoin-Round-Trips tiber EUR 500.
Die Konstanten reichen von 131 Basispunkten bei Broker 3 bis 336 Basispunkten bei Broker 2. Diese

Schatzungen entsprechen annédhernd den direkten Round-Trip-Schéitzungen in Tabelle 4.

Table 8: Kostenmodell in reduzierter Form nach Broker

Variable Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6
Konstante 263 336 131 335 256 212
(471.17)  (174.46) (786.35) (170.63) (232.69) (114.14)

DETH 2 199 0 199 -1 102
(1.56) (96.81) (-0.03) (97.52) (-1.16) (44.37)

DPo¢ 25 221 36 219 23 122
(25.24) (108.07)  (106.09) (1.74) (17.70) (52.03)

D?,000 2 2 0 ) -36 198
(2.33) (1.52) (1.40) (3.08)  (-30.06) (119.92)

D10:000 2 5 0 7 -30 220
(1.22) (1.93) (0.53) (2.71)  (-18.02) (53.87)

Dweekend 0 3 0 3 6 1
(0.60) (1.42) (-0.10) (1.53) (5.00) (0.55)

Voldmin 0 0 0 0 1 1
(0.83) (0.03) (1.16) (0.32) (1.30) (1.55)

GSV 0 5 0 4 -1 1
(-1.50) (5.74) (0.52) (3.17) (-2.41) (0.63)

Trend 0 0 0 -1 1 0
(0.95) (-0.43) (1.04) (-1.27) (1.42) (-0.53)

Bereinigtes R? 74 .98 .98 .98 .80 .98

Anmerkungen: Die abhéngige Variable sind die in Basispunkten gemessenen bereinigten
Round-Trip-Kosten. Das Modell wird fiir jeden Broker separat geschétzt. Die Koeffizienten
sind in Basispunkten angegeben. DFTH und DP°% sind Coin-Dummies; D*°%° und D'0:0°
sind Dummies fiir die Transaktionsgrofe. Vol®™" ist die Intraday-Volatilitit, GSV das
Google-Suchvolumen und Trend die um einen Monat verzogerte Rendite. In Klammern
stehen die zugehorigen t-Statistiken aus den zugrunde liegenden Regressionsergebnissen.

Die geschatzten Koeflizienten der Regression bestétigen drei Schlussfolgerungen. Erstens tragen
Variablen der Marktbedingungen nur wenig zur Erkldrung der Handelskosten bei. Die Koeffizienten
fiir Wochenende, Volatilitat, Aufmerksamkeit und Trend sind im Verhéltnis zu den Broker- und
Coin-Effekten 6konomisch und statistisch klein (niedrige t-Werte). Traditionelle Marktfaktoren,

die Geld-Brief-Spannen in anderen Markten erklaren, tragen daher nur wenig zur Erklarung der
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Handelskosten von Kryptowdhrungen bei.?

Zweitens unterscheiden sich die Zusatzkosten fiir Ethereum und Dogecoin stark zwischen den
Brokern, selbst wenn die Spreads der Benchmark-Borse dhnlich sind. Die Ethereum-Dummies
liegen beispielsweise bei den Brokern 1, 3 und 5 nahe null. Bei diesen Brokern scheinen die Kosten
den Marktspread von Ethereum widerzuspiegeln, der dem von Bitcoin dhnelt. Die Broker 2, 4
und 6 weisen dagegen grof3e positive Ethereum-Koeffizienten auf, die nicht durch einen héheren
Ethereum-Marktspread erklart werden kénnen. Bei diesen Brokern ist diese Kostenkomponente
daher eher ihrer Preispolitik zuzurechnen. Fir die Koeffizientenschéitzungen des Dogecoin-Dummys
gilt eine dhnliche Interpretation.

Drittens reicht eine kleine Benchmark-Transaktion nicht aus, um die vollstdndigen Handelskosten
zu erfassen. Broker 6 ist beispielsweise bei der Bitcoin-Benchmark iiber EUR 500 preislich im
Mittelfeld, wird aber bei Transaktionen {iber EUR 2,000 und EUR 10,000 sowie-wie oben erwahnt—
bei Ethereum- und Dogecoin-Transaktionen teurer. Diese zusétzlichen Handelskosten lassen sich
nicht durch bestehende Marktspreads an der Tradias-Borse erkldaren. Da Broker 6 diese Borse zur
Ausfithrung von Privatkundenorders nutzt, legt seine beworbene Gebiihrenstruktur—eine Festgebiihr
von EUR 1 zuziglich eines nicht spezifizierten Spreads; siehe Tabelle 1-die Gesamtkosten einer
Kryptowahrungstransaktion fiir Privatanleger moglicherweise nicht vollstdndig offen. Auch die
mogliche Ausweitung von Spreads aufgrund grofierer Transaktionsgrofien ldsst sich —wie im néchsten
Kapitel gezeigt—ausschlieflen.

Zusammenfassend spiegeln die hohen Bestimmtheitsmafie R? weitgehend brokerspezifische Kosten-
strukturen wider und nicht einen strukturellen Zusammenhang zwischen Marktbedingungen und

Geld-Brief-Spannen.

5.5 Erzeugt die Transaktionsgrofle einen Preiseffekt?

Eine mogliche Erklarung fiir hohere Kosten groflerer Transaktionen ist ein Preiseffekt. Wenn
eine Market-Order iiber EUR 10,000 die Markttiefe an der Benchmark-Borse beansprucht, kénnte
sich die Geld-Brief-Spanne um die Transaktion herum ausweiten. Um diesen Erklarungsansatz
zu untersuchen, werden der Benchmark-Spread jeweils eine Sekunde vor und eine Sekunde nach
jeder Kauf- und Verkaufsausfiilhrung gemessen. Die Verdnderung, AS = S;115 — Si—15 bzw. AS =
Sp11s — Sp—_1s, ist ein direktes Mafl des Spread-Effekts in einem kurzen Zeitfenster.

Tabelle 9 fasst die Ergebnisse dieser Analyse zusammen, indem sie die durchschnittliche und
die maximal beobachtete Spreadverdnderung iiber Broker und Transaktionsseiten ausweist. Die
durchschnittlichen Spreadverinderungen liegen praktisch bei null, was gegen einen systematischen
Einfluss der Ausfithrungen auf die Spreads spricht. Werden Kauf- und Verkaufstransaktionen
getrennt betrachtet, bleiben die Ergebnisse nahezu unverindert. Die maximale Spreadverdnderung

betragt bei Bitcoin null, bei Ethereum weniger als ein Zehntel Basispunkt und bei Dogecoin weniger

3In nicht tabellierten Analysen werden die durchschnittlichen Round-Trip-Kosten auerdem auf den Wochentag,
die Reihenfolge der Brokerausfithrung, den Coin-Trend, das Verhéltnis von Tageshoch zu Tagestief als alternatives
Volatilitatsmafl sowie die Haltedauer konditioniert. Diese Analysen bestétigen die Schatzungen der Kostenmodelle:
Die bedingten Mittelwerte unterscheiden sich zwischen den Gruppen nicht wesentlich.
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als 10 Basispunkte. Entscheidend ist, dass das Maximum nicht mit der Transaktionsgréfie zunimmt.

Die Spreadveréinderung wird an der Tradias-Borse gemessen. Zwei Broker geben in ihren
Transaktionsunterlagen ausdriicklich an, diese Borse zur Ausfithrung von Privatkundenorders zu
nutzen. Auch eine Beschrankung der Analyse auf diese beiden Broker, Broker 3 und 6, stiitzt keine
Erkldrung, wonach die Transaktionsgréfie Spread-Effekte verursacht.

Table 9: Durchschnittliche und maximale Ein-Sekunden-Veréanderungen der Benchmark-Spreads um Aus-
fihrungen

Coin TS = EUR 500 TS = EUR 2,000 TS = EUR 10,000
Panel A: Durchschnittliche Ein-Sekunden-Veranderung

Bitcoin 0.00 0.00 0.00
Ethereum 0.00 0.00 0.00
Dogecoin 0.00 0.06 -0.12
Panel B: Mazimale Ein-Sekunden-Verdinderung

Bitcoin 0.00 0.00 0.00
Ethereum 0.07 0.07 0.06
Dogecoin 9.27 8.10 7.74
Panel C: Durchschnittliche Ein-Sekunden-Verinderung, beschrinkt auf Broker 8 und 6
Bitcoin 0.00 0.00 0.00
Ethereum 0.00 0.00 0.00
Dogecoin -0.12 0.18 -0.19
Panel D: Maximale Fin-Sekunden-Verdnderung, beschrinkt auf Broker 3 und 6

Bitcoin 0.00 0.00 0.00
Ethereum 0.07 0.07 0.05
Dogecoin 9.27 6.34 7.74

Anmerkungen: Die Werte sind in Basispunkten angegeben. Fir jeden Coin und jede Transaktion-
sgrofle weist die Tabelle die durchschnittliche und die gréfite beobachtete absolute Verdnderung
des Benchmark-Spreads von einer Sekunde vor bis zu einer Sekunde nach der Kauf- oder Verkauf-
sausfithrung aus. Die mittleren Veranderungen liegen fiir alle Coins und Transaktionsgréfen nahe
null.

Diese Ergebnisse verwerfen eine einfache Erklarung hoher Kosten fiir Privatanleger durch Preisef-
fekte. Broker 6 verlangt beispielsweise bei grofleren Transaktionen rund 200 zusétzliche Basispunkte
gegeniiber seinen Transaktionen iiber EUR 500, wihrend die groite beobachtete Bewegung des
Borsenspreads um eine Dogecoin-Ausfithrung iber EUR 10,000 unter 8 Basispunkten liegt. Bei
Bitcoin und Ethereum ist der Preiseffekt fiir die im Experiment verwendeten Transaktionsgrofien
praktisch null. Die entscheidende 6konomische Dimension ist daher nicht die Markttiefe der Borse,
sondern die Gebiihrenstruktur und Offenlegung des Brokers. Marktiibliche Spreads, mit denen
Broker 6 gegentiber Kunden wirbt, konnen die hohen Round-Trip-Kosten nicht erkliaren. Das Kosten-
muster von Broker 6 steht auflerdem nicht im Einklang mit den Befunden von Barbon and Ranaldo
(2026). Sie zeigen, dass die gesamten Handelskosten einer Bitcoin- oder Ethereum-Transaktion iiber
USD 10,000 niedriger sind als die Kosten einer Transaktion iiber USD 1,000. Ihre Studie legt nahe,
dass die Handelskosten bis zu Transaktionsgréfien von USD 100,000 sinken und erst bei deutlich
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grofleren Transaktionen, etwa USD 1,000,000, steigen.

6 MiCA-Registrierung und Handelskosten

MiCA soll einen harmonisierten EU-Rahmen fiir Kryptowerte und Anbieter von Krypto-Dienstleistungen
schaffen. Fiir den Handel von Privatanlegern ist das bestmogliche Ergebnis bei Kundenauftriagen
das wichtigste Prinzip. Artikel 78 verpflichtet Anbieter, die Auftridge im Namen von Kunden aus-
fithren, Ausfiilhrungsgrundsétze vorzuhalten und umzusetzen sowie Preis, Kosten, Geschwindigkeit,
Wahrscheinlichkeit der Ausfithrung und Abwicklung und weitere relevante Faktoren zu beriicksichti-
gen (European Union, 2023). Fiihrt die Registrierung dazu, dass Broker die Ausfithrungsqualitéit
verbessern oder Kosten klarer offenlegen, wiren nach der Registrierung niedrigere oder transparentere
gemessene Kosten zu erwarten.

Tabelle 10 enthélt die MiCA-Registrierungsdaten und einen Vorher-Nachher-Kostenvergleich fiir
die vier Broker, die wihrend des Stichprobenzeitraums in das Register aufgenommen wurden. Die
Broker 1 und 2 waren bereits vor Beginn des Experiments registriert und kénnen daher nicht fir
Vorher-Nachher-Vergleiche innerhalb der Stichprobe verwendet werden. Die Broker 3 bis 6 wurden

zwischen April und August 2025 aufgenommen.

Table 10: MiCA-Registrierung und Vorher-Nachher-Vergleich der Kosten

Broker MiCA-Registrierungsdatum Vor MiCA  Nach MiCA Differenz  ¢-Statistik

Broker 1 17. Jan. 2025 - _ _ _
Broker 2 24. Jan. 2025 — - — _
Broker 3 04. Apr. 2025 143 143 0 0.22

Broker 4 14. Mai 2025 470 480 10 2.72
Broker 5 11. Aug. 2025 250 241 -9 -3.65
Broker 6 28. Apr. 2025 403 400 -3 -0.21

Anmerkungen: Die Vorher- und Nachher-Werte sind durchschnittliche bereinigte Round-Trip-Kosten
in Basispunkten. Broker 1 ist Bison; Broker 2 ist Bitpanda; Broker 3 ist flatexDEGIRO; Broker 4 ist
N26 Bank; Broker 5 ist Smartbroker; Broker 6 ist Trade Republic. Die Registrierungsdaten stammen
aus dem ESMA-MiCA-Register, wie es im Handelsexperiment verwendet wurde. Die t-Statistik
entstammt einem zweiseitigen ¢-Test auf die Differenz der mittleren Round-Trip-Kosten.

Die Ergebnisse sind gemischt und im Verhéaltnis zum gesamten Kostenniveau deutlich niedriger.
Broker 4 wird nach der Registrierung um 10 Basispunkte teurer, Broker 5 um 9 Basispunkte giinstiger,
und bei den Brokern 3 und 6 dndert sich wenig. Eine Regressionsversion derselben Analyse, die
Gleichung (7) um eine Dummyvariable fiir die Zeit nach der Registrierung ergéanzt, fiihrt zum gleichen
Ergebnis: Der Post-MiCA-Koeffizient hat iiber die Broker hinweg kein einheitliches Vorzeichen, wie
Tabelle 11 zeigt.

Diese Evidenz ist vorsichtig zu interpretieren. Die Registrierungsdaten sind nicht zufallig, und
Broker kénnen interne Prozesse vor oder nach der formalen Aufnahme in das Register verdndert
haben. Die Stichprobe ist zudem auf vier Broker, drei Coins und ein Jahr beschrankt. Dennoch

sind die Befunde fiir Anleger und Regulierungsbehérden informativ, weil die formale Registrierung
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Table 11: MiCA-Dummy im Modell in reduzierter Form

Variable Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6
Post-MiCA-Dummy - - 0 10 -9 -2

— — (1.00) (4.58) (-7.63) (0.12)
Bereinigtes R? - - .98 .98 .83 .98

Anmerkungen: Die Werte sind Koeffizientenschatzungen in Basispunkten aus einem Modell, das
Gleichung (7) um eine Dummyvariable fiir die Zeit nach der MiCA-Registrierung ergénzt. Die
Broker 1 und 2 waren bereits vor Beginn des Experiments registriert. In Klammern stehen die
zugehorigen t-Statistiken aus den zugrunde liegenden Regressionen.

nicht mit dem Verschwinden hoher Handelskosten fiir Privatanleger oder der grofien Kostenstreuung
zwischen Brokern zusammenfiel. Auch Feinstein and Werbach (2021) dokumentieren heterogene und
begrenzte Wirkungen der Kryptowadhrungsregulierung zwischen Rechtsordnungen. Privatanleger
sollten daher aus der MiCA-Registrierung eines Brokers allein nicht auf niedrige Handelskosten
schlieBen. Eine wirksame Umsetzung der bestmoglichen Ausfiihrung kann neben der Registrierung
auch die transparente Offenlegung von Ausfithrungsplatz, Benchmark-Preis, Spread, Aufschlag,

Abschlag und expliziter Gebiithr zum Zeitpunkt der Ordererteilung erfordern.

7 Schlussfolgerung

Diese Arbeit misst die Gesamtkosten des Kryptowdhrungshandels von Privatanlegern anhand
eines randomisierten Tradingexperiments bei sechs Brokern in Deutschland. Die Kosten des
Kryptohandels fiir Privatanleger sind hoch, variieren zwischen den Brokern erhebnlich und werden
hauptsachlich durch implizite Brokergebiihren statt durch Spreads der Benchmark-Borse bestimmt.
Die durchschnittlichen bereinigten Round-Trip-Kosten reichen zwischen den Brokern von 123 bis 458
Basispunkten und sind damit um ein Mehrfaches hoher als der zeitgleiche Spread der Benchmark-
Borse. Die Borsenspreads héngen von der Kryptowahrung ab und betragen ungefihr 16 Basispunkte
fir Bitcoin und Ethereum sowie 34 Basispunkte fiir Dogecoin. Die Transaktionen im Experiment
weiten die Spreads nicht messbar aus, und selbst die grofiten Transaktionen fithren nicht systematisch
zu groferen Spreads. Variablen der Marktbedingungen wie Volatilitdt erkliren nur wenig von der
Kostenvariation. Die Preispolitik der Broker erkldrt den grofiten Teil der Streuung zwischen
den Brokern. Die MiCA-Registrierung fillt in dieser Stichprobe nicht mit einer systematischen
Kostensenkung zusammen.

Die Ergebnisse haben drei Implikationen. Erstens bedeutet das Gebiihrenniveau fiir Anleger,
dass aktiver Kryptohandel bereits zur Deckung der Handelskosten eine erhebliche Prognosefdhigkeit
erfordert. Ob eine solche Prognostizierbarkeit besteht oder ob Privatanleger ihre Prognosefahigkeit
als hinreichend hoch einschétzen, um diese Kosten zu decken, ist eine mogliche Frage fir kiinftige
Forschung. Die bestehende Literatur liefert zur Prognostizierbarkeit gemischte Evidenz. Wahrend
Liu and Tsyvinski (2021) zeigen, dass Aufmerksamkeits- und Trendvariablen zur Prognose kiin-

ftiger Kryptowahrungsrenditen beitragen, beurteilt Fieberg, Liedtke, and Zaremba (2024) die
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Prognosefiahigkeit zuriickhaltender. Fiir hdufig handelnde Anleger ist der kumulative Effekt hoher
Handelsgebiihren jedoch 6konomisch erheblich. Diese Schlussfolgerung iibertragt die allgemeine
Erkenntnis von Barber and Odean (2000) auf Kryptomérkte: Eine hohe Umschlagshéufigkeit ist
kostspielig, und Kosten sind fiir die realisierte Wertentwicklung eines Kryptoinvestments entschei-
dend.

Zweitens unterscheidet sich die Gebiihrentransparenz erheblich zwischen den Brokern. Einige
Broker bewerben eine niedrige fixe Gebiihr von bspw. EUR 1, betten jedoch einen hohen Auf- oder
Abschlag in den Ausfithrungspreis ein. Andere Broker haben transparente Gebiihrenstrukturen, die
den gemessenen Ausfithrungskosten weitgehend entsprechen. In der Stichprobe von sechs deutschen
Brokern sind die am wenigsten transparenten Gebiihrenstrukturen mit den héchsten Kosten ver-
bunden. In einem Fall zeigen die Ergebnisse aulerdem eine Mdoglichkeit zur Kostenminimierung
auf Anlegerebene: Da die proportionalen Kosten bei grofleren Transaktionen erheblich hoher sind,
konnte ein informierter Anleger die Kosten alleine dadurch senken, indem er eine grofie Transaktion
in mehrere kleinere aufteilt. Ein solches Verhalten ist ineffizient, weil es aus einer nichtlinearen
und intransparenten Preisgestaltung fiir Privatanleger statt aus einem tatséchlichen Preiseffekt am
Handelsplatz entsteht. Fiir Anleger ist daher der Gesamtpreis von Kauf und Verkauf relevant und
nicht allein die ausgewiesene Provision.

Drittens sind fiir Regulierungsbehérden die Transparenz des Gesamtpreises und die Durchset-
zbarkeit der Pflichten zur bestméglichen Ausfithrung die zentralen regulatorischen Fragen. Die
bestmogliche Ausfithrung ist bei Kryptowerten schwieriger zu operationalisieren als bei Aktien, weil
es keine offizielle Kryptobdrse gibt. Dadurch wird ein Kosten-Benchmarking erschwert, insbesondere
wenn Broker Orders an unterschiedliche Handelsplatze weiterleiten oder die Ausfithrung internal-
isieren. Diese Schwierigkeit schwécht das Argument fiir Transparenz nicht, sondern verstéarkt es
sogar. Ist die Kosten-Benchmark nicht eindeutig, gewinnen die Ausfihrungsgrundsitze und die
Preisbildungslogik des Brokers besonders an Bedeutung.

Kiinftige Arbeiten konnten das Handels-Experiment auf weitere européische Lander, zusitzliche
Coins, Limit-Orders und ldngere Zeitraume nach MiCA ausdehnen. Solche Evidenz wiirde helfen,
dauerhafte Unterschiede in der Preisgestaltung der Broker von Umsetzungsfriktionen und den
allméhlichen Wirkungen der Regulierung zu unterscheiden. Sie wiirde auflerdem zeigen, ob die
Gebiithrentransparenz im Zeitverlauf zunimmt. In einem transparenten Markt sollten Anleger den an
einem Krypto-Handelsplatz festgestellten Preis des Kryptowerts vom Preis der Brokerdienstleistung

unterscheiden konnen.

Erklarung zum Einsatz generativer KI und KI-gestiitzter Technolo-

gien bei der Erstellung des Manuskripts

Bei der Erstellung dieser Arbeit verwendete der Autor OpenAl ChatGPT, um des Manuskripts an
eine LaTeX-Vorlage anzupassen. Nach der Nutzung dieses Werkzeugs priifte und bearbeitete der

Autor den Inhalt vollstédndig und iibernimmt die volle Verantwortung fiir den Inhalt des Artikels.

22



References

Adams, Samuel W., Connor L. Kasten, and Eric K. Kelley, 2024, How free is free? Retail trading
costs with zero commissions, Journal of Banking and Finance 165, 107226.

Aliyev, N.;, M. Aquilina, K. Rzayev, and S. Zhu, 2026, Through stormy seas: How fragile is liquidity
across asset classes and time?, BIS Working Papers.

Avellaneda, Marco, and Sasha Stoikov, 2008, High-frequency trading in a limit order book, Quanti-
tative Finance 8, 217-224.

Barber, Brad M., and Terrance Odean, 2000, Trading is hazardous to your wealth: The common
stock investment performance of individual investors, Journal of Finance 55, 773-806.

Barber, Brad M., Xing Huang, Terrance Odean, and Christopher Schwarz, 2022, Attention-induced
trading and returns: Evidence from Robinhood users, Journal of Finance 77, 3141-3190.

Barbon, Andrea, and Angelo Ranaldo, 2026, On the quality of cryptocurrency markets: Centralized
versus decentralized exchanges, Management Science, forthcoming.

Biais, Bruno, Larry Glosten, and Chester Spatt, 2005, Market microstructure: A survey of micro-
foundations, empirical results, and policy implications, Journal of Financial Markets 8, 217-264.

Biais, Bruno, Christophe Bisiere, Matthieu Bouvard, Catherine Casamatta, and Albert J. Menkveld,
2023, Equilibrium Bitcoin pricing, Journal of Finance 78, 967-1014.

Boulton, Thomas J., Thomas D. Shohfi, and Michael Walz, 2025, How does payment for order flow
influence markets? Evidence from Robinhood Crypto token introductions, SEC DERA Working
Paper.

Brauneis, Alexander, Roland Mestel, Ryan Riordan, and Erik Theissen, 2021, How to measure the
liquidity of cryptocurrency markets, Journal of Banking and Finance 124, 106041.

Chen, Mark, Qiangian Wu, and Baozhong Yang, 2019, How valuable is FinTech innovation?, Review
of Financial Studies 32, 2062-2106.

Chordia, Tarun, Richard Roll, and Avanidhar Subrahmanyam, 2000, Commonality in liquidity,
Journal of Financial Economics 56, 3-28.

Cong, Lin William, Ye Li, and Neng Wang, 2021, Tokenomics: Dynamic adoption and valuation,
Review of Financial Studies 34, 1105-1155.

Da, Zhi, Joseph Engelberg, and Pengjie Gao, 2011, In search of attention, Journal of Finance 66,
1461-1499.

Dimpfl, Thomas, Franziska J. Peter, 2021, Nothing but noise? Price discovery across cryptocurrency
exchanges, Journal of Financial Markets 54, 100584.

Easley, David, Maureen O’Hara, and Soumya Basu, 2019, From mining to markets: The evolution
of Bitcoin transaction fees, Journal of Financial Economics 134, 91-109.

European Union, 2023, Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council
of 31 May 2023 on markets in crypto-assets, Official Journal of the FEuropean Union L 150, 40-205.

23



Feinstein, Brian D., and Kevin Werbach, 2021, The impact of cryptocurrency regulation on trading

markets, Journal of Financial Regulation 7, 48-99.

Feng, Wenjun, Yiming Wang, and Zhengjun Zhang, 2018, Informed trading in the Bitcoin market,
Finance Research Letters 26, 63—70.

Fieberg, Christian, Gerrit Liedtke, and Adam Zaremba, 2024, Cryptocurrency anomalies and

economic constraints, International Review of Financial Analysis 94, 103218.

Galati, Luca, 2024, Exchange market share, market makers, and murky behavior: The impact of

no-fee trading on cryptocurrency market quality, Journal of Banking and Finance 165, 107222.

Glosten, Lawrence R., and Paul R. Milgrom, 1985, Bid, ask and transaction prices in a specialist

market with heterogeneously informed traders, Journal of Financial Economics 14, 71-100.

Griffin, John M., Nicholas Hirschey, and Samuel Kruger, 2025, Why is the fragmented municipal

bond market so costly to investors and issuers?, Journal of Economic Perspectives 39, 235-260.

Hackethal, Andreas, Tobin Hanspal, Dominique M. Lammer and Kevin Rink, 2022, The char-
acteristics and portfolio behavior of Bitcoin investors: Evidence from indirect cryptocurrency
investments, Review of Finance 26, 855—-898.

Ho, Thomas, and Hans R. Stoll, 1981, Optimal dealer pricing under transactions and return

uncertainty, Journal of Financial Economics 9, 47-73.

Kelley, Eric K., and Paul C. Tetlock, 2013, How wise are crowds? Insights from retail orders and
stock returns, Journal of Finance 68, 1229-1265.

KPMG and BTC-ECHO, 2025, Digital Assets in Deutschland 2025, March.

Liu, Yukun, and Aleh Tsyvinski, 2021, Risks and returns of cryptocurrency, Review of Financial
Studies 34, 2689-2727.

Liu, Yukun, Aleh Tsyvinski, and Xi Wu, 2022, Common risk factors in cryptocurrency, Journal of
Finance 77, 1133-1177.

Makarov, Igor, and Antoinette Schoar, 2020, Trading and arbitrage in cryptocurrency markets,
Journal of Financial Economics 135, 293-319.

Schatzmann, Jirgen E. and Bernhard Haslhofer, 2023, Exploring investor behavior in Bitcoin: A
study of the disposition effect, Digital Finance 5, 581-612.

Schwarz, Christopher, Brad M. Barber, Xing Huang, Philippe Jorion, and Terrance Odean, 2025,
The actual retail price of equity trades, Journal of Finance 80, 2507-2541.

Tripathi, Abhinava, Alok Dixit and Vipul, 2022, Liquidity commonality in the cryptocurrency
market, Applied Economics 54, 1727—1741.

24



Anhang

In diesem Online-Anhang werden zusétzliche Analysen der Round-Trip-Kosten bereitgestellt.
Konkret werden die durchschnittlichen Round-Trip-Kosten in Abhéngigkeit vom Wochentag, von
der Ausfiithrungsreihenfolge der Broker, vom Kurstrend der jeweiligen Kryptowdhrung, von der
taglichen High-Low-Ratio als alternativem Volatilitdtsmafl sowie von der Haltedauer berechnet.
Insgesamt bestédtigen diese Analysen die Schétzungen der Reduced-Form-Modelle: Die bedingten

Durchschnittswerte unterscheiden sich zwischen den Gruppen nicht wesentlich.
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Analyse der Round-Trip-Kosten:
bedingt auf den Wochentag

Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6

Panel A: Montag bis Freitag

Panel A.1: Bitcoin

TS = 500 247 323 115 321 245 210
2,000 248 317 116 324 204 373
10,000 247 323 115 325 205 453
Panel A.2: Ethereum

500 248 533 117 519 240 295
2,000 250 521 115 523 205 513
10,000 250 527 121 529 212 502
Panel A.3: Dogecoin

500 254 521 135 520 244 294
2,000 256 524 134 525 214 511
10,000 262 535 136 535 219 500
Durchschnitt 251 458 123 458 221 406

Panel B: Samstag und Sonntag

Panel B.1: Bitcoin

TS = 500 248 323 116 324 250 209
2,000 250 318 117 325 207 374
10,000 248 318 123 327 211 454
Panel B.2: Ethereum

500 250 538 119 521 249 297
2,000 247 525 115 525 208 512
10,000 251 533 120 534 215 501
Panel B.3: Dogecoin

500 256 522 134 521 247 296
2,000 251 523 130 527 219 512
10,000 261 539 140 541 205 504
Durchschnitt 251 460 124 460 223 406
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Analyse der Round-Trip-Kosten:
bedingt auf die Reihenfolge der Broker Order Ausfiihrung

Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6

Panel A: Broker Order Ausfithrung: Rang 1 or 2

Panel A.1: Bitcoin

TS = 500 246 322 115 319 244 211
2,000 248 317 115 315 203 374
10,000 248 306 120 305 197 456
Panel A.2: Ethereum

T500 248 523 116 512 239 293
2,000 251 518 116 518 206 512
10,000 241 525 123 530 206 502
Panel A.3: Dogecoin

500 257 520 132 521 246 295
2,000 258 527 137 527 215 511
10,000 266 525 144 538 221 505
Durchschnitt 251 454 124 454 220 407

Panel B: Broker Order Ausfithrung: Rang 5 or 6

Panel B.1: Bitcoin

TS = 500 247 324 116 327 247 210
2,000 248 315 116 333 204 373
10,000 245 336 110 354 202 452
Panel B.2: Ethereum

500 246 547 119 522 241 296
2,000 250 523 114 523 208 512
10,000 259 534 122 529 210 502
Panel B.3: Dogecoin

500 253 523 136 522 241 294
2,000 258 520 129 524 211 512
10,000 255 539 128 537 219 505
Durchschnitt 251 462 121 463 220 406
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Analyse der Round-Trip-Kosten:
bedingt auf Coin Trend

Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6

Panel A: Positiver Trend

Panel A.1: Bitcoin

TS = 500 248 319 116 318 246 210
2,000 248 318 116 320 205 368
10,000 249 321 116 320 202 453
Panel A.2: Ethereum

500 250 533 116 525 241 296
2,000 250 523 114 527 207 513
10,000 254 532 118 533 219 502
Panel A.3: Dogecoin

500 256 522 136 518 244 293
2,000 257 526 131 523 211 509
10,000 264 527 137 532 227 500
Durchschnitt 253 458 122 457 222 405

Panel B: Negativer Trend

Panel B.1: Bitcoin

TS = 500 247 327 114 323 244 211
2,000 248 316 116 328 203 377
10,000 246 324 114 328 207 453
Panel B.2: Ethereum

500 246 521 117 514 239 293
2,000 250 519 115 520 204 512
10,000 246 523 123 525 209 502
Panel B.3: Dogecoin

500 253 521 134 521 245 295
2,000 255 523 136 526 215 513
10,000 261 539 136 537 214 500
Durchschnitt 250 457 123 458 220 406

28



Analyse der Round-Trip-Kosten:
bedingt auf Tageshoch relativ zu Tagestief

Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6

Panel A: Tageshoch relativ zu Tagestief oberhalb des Medians

Panel A.1: Bitcoin

TS = 500 247 329 116 326 241 211
2,000 249 318 116 331 200 373
10,000 251 333 114 334 201 453
Panel A.2: Ethereum

500 245 530 116 517 239 293
2,000 251 521 115 524 206 514
10,000 246 525 125 527 211 503
Panel A.3: Dogecoin

500 255 519 136 522 240 294
2,000 259 524 134 527 212 512
10,000 265 539 134 538 223 494
Durchschnitt 252 460 123 461 219 405

Panel B: Tageshoch relativ zu Tagestief unterhalb des Medians

Panel B.1: Bitcoin

TS = 500 247 317 114 315 249 210
2,000 248 317 115 317 208 373
10,000 243 315 116 318 210 453
Panel AB.2: Ethereum

500 251 534 117 520 241 296
2,000 249 520 114 522 204 512
10,000 253 528 118 530 213 501
Panel B.3: Dogecoin

500 253 523 134 517 249 295
2,000 253 524 134 523 215 ol1
10,000 260 534 138 533 214 504
Durchschnitt 251 457 122 455 223 406
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Analyse der Round-Trip-Kosten:
bedingt auf Haltedauer

Broker 1 Broker 2 Broker 3 Broker 4 Broker 5 Broker 6

Panel A: Haltedauer oberhalb des Medians

Panel A.1: Bitcoin

TS = 500 247 314 115 317 245 210
2,000 248 317 116 322 207 372
10,000 247 315 117 332 211 454
Panel A.2: Ethereum

500 248 538 117 516 241 293
2,000 249 522 116 523 206 512
10,000 248 528 121 528 214 502
Panel A.3: Dogecoin

500 256 520 134 519 244 295
2,000 256 524 136 527 217 512
10,000 259 534 139 535 212 505
Durchschnitt 251 457 123 458 222 406

Panel B: Haltedauer unterhalb des Medians

Panel B.1: Bitcoin

TS = 500 247 336 115 325 246 211
2,000 249 335 115 326 201 373
10,000 247 333 113 320 200 453
Panel B.2: Ethereum

500 248 516 117 521 239 296
2,000 251 520 113 522 204 514
10,000 252 524 121 530 210 502
Panel B.3: Dogecoin

500 253 522 137 521 245 293
2,000 256 525 131 524 209 511
10,000 265 531 133 536 225 505
Durchschnitt 252 460 122 458 220 406
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