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Wachstumsregion Sun-Belt

Der sonnige Siiden der USA wird zum Boom-Belt - Analyse sozio6konomischer Treiber einer

Wachstumsregion

Steigende Zinsen, hohere Inflationsraten und volati-
lere Aktienmarkte verstarken die Nachfrage nach in-
flationssicheren und relativ stabilen und risikoarmen
Assetklassen. Gerade das Anlageziel einer Inflations-
absicherung kénnen Immobilienanlagen grundsatz-
lich erfullen: Mit der Inflation steigende Nominalein-
kommen fuhren dazu, dass langfristig auch nominal
hohere Mieten fur die jeweiligen Nutzer von Wohn-
oder Gewerberaum tragbar sind. In der realen, infla-
tionsbereinigten Betrachtung bleiben die Hohe der
Mietertrége und damit die Werte der Immobilien
selbst rein rechnerisch zumindest erhalten. Seit jeher
erwarten Investoren jedoch mehr als ,nur” einen in-
flationsbereinigten Werterhalt; auch real sollen nach
Moglichkeit positive Renditen erwirtschaftet werden.
In einem Umfeld hoher Inflationsraten sind deshalb
schon jetzt deutlich hthere nominale Renditeniveaus
erforderlich.

An einigen Immobilienmarkten lassen sich auch heu-
te noch inflationsbereinigt positive Renditen erzie-
len, gleichzeitig kann in langfristig vielversprechende
Wachstumsmarkte investiert und dabei ein begrenz-
tes Risiko-Exposure eingegangen werden. So sind in
den Vereinigten Staaten strukturell hohere Ankaufs-
renditen moglich als an den meisten grof3en europai-
schen Immobilienmarkten. Allerdings kann von dem
einen US-Immobilienmarkt kaum die Rede sein. Der
groBte Immobilienmarkt der Welt zerfallt bei genau-
erer Betrachtung in eine Vielzahl sehr heterogener
und teilweise kaum miteinander verbundener Teil-
markte. Wie aber lassen sich - moglichst frihzeitig
- die aussichtsreichsten dieser Teilmarkte finden?

Interessante und aussichtsreiche Immobilienmarkte
lassen sich nicht nur auf Basis bisheriger Entwick-
lungen und aktueller Kennzahlen des Marktes selbst
identifizieren. Vorgelagert zum Immobilienmarkt
wirken zahlreiche Faktoren, besonders aus den Be-
reichen Wirtschaft, Gesellschaft und Soziodkonomie.
Dynamisch wachsende Regionen bieten besondere
Chancen - nicht nur fur Unternehmen und Bevolke-
rung, sondern eben auch fur damit einhergehende
Immobilieninvestitionen und Projektentwicklungen.

Dem vorausgehen muss allerdings eine sinnvolle re-
gionale Clusterung und anschlieBend eine eingehen-
dere Untersuchung der jeweiligen Teilmarkte.

Eine gerade vor diesem Hintergrund spannende re-
gionale Definition bietet der sogenannte Sun-Belt.
Dabei handelt es sich im groben Verlauf um die US-
Region sudlich des 37. Breitengrades. Damit umfasst
diese Region die 15 Bundesstaaten (von West nach
Ost) Kalifornien, Nevada, Arizona, New Mexico, Texas,
Oklahoma, Louisiana, Arkansas, Mississippi, Tennes-
see, Alabama, Georgia, Florida, South Carolina sowie
North Carolina. Diese Region bietet - bei allen Unter-
schieden zwischen den einzelnen Bundesstaaten -
gewisse klimatische, historische, kulturelle und sozio-
6konomische Gemeinsamkeiten. Interessant ist vor
allem auch die auBerordentlich hohe Dynamik in der
Wirtschafts- und Bevolkerungsentwicklung. Die Bun-
desstaaten Kalifornien und Nevada fallen aufgrund
ihrer Nord-Sud-Ausdehnungen nur mit einem kleinen
Teil ihrer Flache in diese geografisch definierte Regi-
on und weisen jeweils besondere Strukturen auf, die
sie vom Rest des Sun-Belts unterscheidet. Deshalb
werden sie - nicht nur in dieser Studie - haufig nicht
dazugezahlt und auch hier nicht bertcksichtigt.

Diese Studie stellt die wesentlichen soziobkonomi-
schen und immobilienmarktbezogenen Kennzahlen
der 13 Bundesstaaten im Sun-Belt vor. Zusétzlich
werden die groBeren Standorte und Hauptstadte in
den jeweiligen Bundesstaaten gegentbergestellt.
Gezeigt wird damit die groBe Bandbreite an interes-
santen Investitionsmoglichkeiten im Sun-Belt. Dabei
zeigt sich einerseits, dass die Region fur Immobilien-
investoren groReres Potenzial verspricht als die von
Europdern haufig bevorzugten Megametropolen an
Ost- und WestkUste. Andererseits sind aber auch die
einzelnen Standorte im Sun-Belt - eine Region mit in
Summe mehr als 110 Millionen Einwohnern - durch-
aus unterschiedlich in ihrer Entwicklung, weshalb
Chancen und Risiken differenziert zu betrachten sind.

Prof. Dr. Steffen Metzner, Head of Research, Empira Group
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1. Dynamisches Bevélkerungswachstum im Sun-Belt

Die Bevolkerungsentwicklung ist einer der wesentli-
chen Treiber des Immobilienmarktes. Eine wachsen-
de Bevolkerung fuhrt nicht nur unmittelbar zu mehr
Nachfrage nach Wohnraum, sondern induziert mit-
telbar auch einen Mehrbedarf an Einzelhandels-,
Buro-, Gewerbe- und Logistikflachen.

Grundsatzlich ist nahezu in der gesamten US-Re-
gion Sun-Belt ein sehr dynamisches Bevolkerungs-
wachstum zu beobachten, was dementsprechend
fast Uberall auch die Immobiliennachfrage anstei-
gen lasst. Nichtsdestotrotz gibt es Unterschiede
zwischen den einzelnen Bundesstaaten. Diese sind
u. a. durch anhaltende Wanderungsbewegungen
innerhalb der USA und auch aus dem Ausland zu
erklaren. DarUber hinaus zeigen in den Bundesstaa-
ten einzelne Ballungsrdume und GroBstadte eine
besondere Dynamik.

Unterschiedliches Wachstum in den einzelnen

Bundesstaaten

Die einzelnen Bundesstaaten im Sun-Belt sind nicht
nur unterschiedlich gro3, sondern zeigen auch eine
hohe Bandbreite bei der bisherigen und bei der pro-
gnostizierten Bevolkerungsentwicklung.

Ein besonderes Bild bietet dabei Texas. Dort ist
nicht nur mit fast 30 Mio. Einwohnern die aktuell

BEVOLKERUNG 2020 IN MIO.

hochste Bevolkerungszahl zu sehen, sondern es gibt
dort auch die gréBten Wachstumsraten. Sowohl zu-
ruckblickend (+17,7 % Uber 10 Jahre) als auch in der
Prognose (+17,3 % bis 2030) ist das Wachstum von
Texas enorm. Texas ist damit nach der Hauptstadt
Washington, D.C., (+21,3 % bis 2030) nach den Prog-
nosen die am starksten wachsende féderale Einheit
der USA. Auch Florida konnte in der vergangenen
Dekade Wachstumsraten von mehr als 15 Prozent
verzeichnen und wird diese Dynamik voraussicht-
lich auch bis 2030 beibehalten (Platz funf der Pro-
gnose der Bundesstaaten). Ebenso wachsen die
Bundesstaaten Arizona, South und North Carolina,
Georgia sowie Tennessee im Landesvergleich Uber-
durchschnittlich.

Andererseits liegen in der betrachteten Region
auch sechs Bundesstaaten mit unterdurchschnitt-
lichen Wachstumsraten. New Mexico und Mississip-
pi erwarten bis 2030 nur einen geringen Bevolke-
rungszuwachs und belegen damit im Ranking aller
Bundesstaaten nur die Platze 43 und 49.

Die Bevolkerungsdynamik ist in den betrachte-
ten Bundesstaaten somit recht heterogen, jedoch
wird die generell starke Entwicklung des Sun-Belts
durch die gro3en Bundesstaaten Texas, Florida und
Arizona, daneben auch North Carolina und South
Carolina, maBgeblich getragen.

BEVOLKERUNGSPROGNOSE 2030 IN MIO.

BUNDESSTAAT (WACHSTUM 2010-2020) (WACHSTUM 2020-2030)

Texas 29,6 i +17,7 % 34,7 i +17,3 %
Florida 21,9 : +16,4 % 25,4 : +16,0 %
Arizona 73 : 13,7 % 82 : 133 %
South Carolina 52 | +12,1 % 58 | +11,7 %
North Carolina 10,6 : +10,8 % n,7 : +10,5 %
Georgia 10,7 | +10,7 % 1,8 | +10,3 %
Tennessee 6,9 : +8,1 % 74 : +7.8 %
Oklahoma 4,0 | +6,7 % 4,3 | +6,3 %
Louisiana 47 : +4,6 % 4,9 : +4,3%
Arkansas 3,0 | +4.2 % 3.2 | +39%
Alabama 49 | +2,8 % 50 | +2,4%
New Mexico 2] : +1,9 % 2] : +1,6 %
Mississippi 3,0 : +0,8 % 3,0 : +0,8 %
Zum Vergleich I I

United States 332,5 h +7,7 % 358,0 h +7,7 %

Abbildung 1: Bevélkerungsentwicklung und Bevélkerungsprognose der Bundesstaaten im Sun-Belt; Quelle: University of Virginia, eigene Berech-

nung und Darstellung.




Wachstum aufgrund von regionaler und interna-
tionaler Zuwanderung

Bevolkerungswachstum resultiert, gerade bei kurz-
bis mittelfristig hohen Werten, in westlichen Gesell-
schaf-ten zumeist aus Migrationsbewegungen. Die
Migration selbst wiederum wird typischerweise durch
oOkonomische Vorteile hervorgerufen und ist somit
auch ein Indikator fur die wirtschaftliche Prosperitat
einer Region. In den USA sind dabei Umzlge auch
Uber ldngere Distanzen recht haufig zu beobachten,
vor allem in attraktive Arbeitsmarkte. Wirtschaftlich

starke Regionen verzeichnen somit regelmafig einen
deutlich positiven Binnenmigrationssaldo, wahrend
aus wirtschaftlich schwachen Bundesstaaten viele
Einwohner wegziehen.

Die Karte der Bundesstaaten (Abbildung 2) zeigt
die akkumulierte Binnenmigration aus den Jahren
2010 bis 2019 im Verhaltnis zur Bevdlkerung (Stand:
2020), also den Anteil der aktuellen Bevolkerung,
den ein Bundesstaat durch Binnenmigration in der
letzten Dekade gewonnen oder verloren hat.

Binnenmigration, akkumuliert
von 2010 bis 2019 im
Verhaltnis zur Bevélkerung

mehr als +5,0 %
+2,5% - +50 %
00%-25%
-25%-0,0%
-50%--25%
weniger als -5,0 %

Abbildung 2: Binnenmigration von 2010 bis 2019, Quelle: U.S. Census Bureau, eigene Berechnung und Darstellung, Darstellung erstellt mithilfe

von mapchart.net.

Viele Bundesstaaten im Sun-Belt konnten durch Bin-
nenmigration im letzten Jahrzehnt starke Bevolke-
rungsgewinne aufweisen. So sind etwa South Caro-
lina (+71 %), Arizona (+6,2 %) und Florida (+5,9 %)
mit mehr als funf Prozent stark durch Binnenmigra-
tion gewachsen, wahrend lediglich New Mexico (-3,0
%), Mississippi (-2,7 %) und Louisiana (-2,2 %) durch

Binnenmigration Einwohner verloren haben.

Bei Betrachtung der gesamten Vereinigten Staaten
fallt auf, dass der durch die Tech-Industrie gepragte
Bundesstaat Kalifornien mehr Einwohner durch Bin-
nenwanderung verliert als gewinnt (-2,3 %). Angren-
zende Bundesstaaten wie Nevada (+7,5 %), Oregon
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(+5,5 %) und das bereits erwahnte Arizona profitie-
ren davon stark. Dies I&sst auf eine Auswanderungs-
welle aus Kalifornien schlieBen, gesprochen wird von
einem ,California Exodus”. Auch die Bundesstaaten
New York (-6,9 %) und lllinois (-6,8 %) weisen einen
deutlich negativen Binnenmigrationssaldo auf, Me-
tropolen wie New York und Chicago scheinen aktuell
weniger gefragt zu sein.

Offenbar hat gerade auch die Corona-Pandemie die
Wohnungsmarkte nachhaltig verandert, was sich in
Abbildung 2 freilich noch nicht widerspiegelt. In der
Wirkung haben Ballungsraume wie San Francisco
oder Chicago nachhaltig Arbeitsplatze an aufstre-
bende Stadte wie Phoenix, Austin oder Miami verlo-
ren. Grinde waren eine andere Covid-Politik, attrak-
tivere Jobs und eine bessere Lebensqualitat bei zum
Teil deutlich niedrigeren Lebenshaltungskosten und
in Verbindung mit unter anderem mehr Sicherheit.
Der Sun-Belt prasentiert sich als eine nachhaltige
Erfolgsgeschichte, welche durch die Pandemie einen
zusatzlichen Push erhielt.

Die unterschiedliche Dynamik der Bevdlkerungsent-
wicklung im Sun-Belt resultiert also im Wesentlichen
aus bestimmten Migrationsbewegungen. Interessant
sind die Herkunftsregionen, hier also die Zuwande-
rung aus bestimmten US-Bundesstaaten (Binnenmi-
gration) bzw. aus dem Ausland (in summa). Dabei

werden hier stellvertretend die sieben dynamischsten
Sun-Belt-Bundesstaaten untersucht, die im Zehnjah-
reszeitraum ein Wachstum oberhalb des US-Durch-
schnitts aufwiesen.

Dabei gibt es nicht den einen typischen Auswande-
rungsstaat, der das Bevélkerungswachstum des Sun-
Belts speist (Abbildung 3 mit den Zahlen fur 2010
bis 2019). So zieht Texas nicht nur Arbeitskrafte aus
dem wirtschaftlich schwacheren Nachbarstaat Loui-
siana an, sondern zu grofRen Teilen auch aus den ent-
fernteren Staaten Kalifornien, Illinois und New York.
Der
wobei die lange Grenze zu Mexiko eine entscheiden-

Auslandseffekt dominiert jedoch insgesamt,
de Rolle spielt. Aus wirtschaftlicher Sicht ist Texas
nach Kalifornien der zweitstarkste Bundesstaat der
USA. Uber viele Jahrzehnte wurde die Wirtschafts-
kraft stark von der Erdélférderung getragen, auch
heute noch ist die Olindustrie ein groBer und wich-
tiger Wirtschaftszweig. DarlUber hinaus fUhrten der
Reichtum an natlrlichen Ressourcen, die umfangrei-
che Flachenverfugbarkeit, die Bevodlkerungszahl und
die zunehmende Urbanisierung zu einer immer viel-
seitigeren Wirtschaftsstruktur. Heute bilden auch die
IT-Wirtschaft sowie die Luft- und Raumfahrt starke
Branchen-Cluster in Texas. Durch vermehrte UmzUge
einiger Unternehmen dieser Branchen von Kalifor-
nien nach Texas wurde dieser Cluster in Texas weiter
gestarkt.

Herkunftsbundestaaten Ausland

(Saldo der jeweiligen Wanderungsbewegungen) (Saldo)

Zielbundesstaat: Rang 1 Rang 2 Rang 3 gesamt
e e, e
South Carolina “i%gggk N’i‘g’;g&ey pez;@%g’“a +50.964
North Carolina ﬂ%é‘g Ne:’;;g;;ey Kf'é%gj” +163.662
b e e
Tennessee flz%rg; Jrlgiz%z Nf;vA.\;%rk +259.342

Abbildung 3: Quellregionen der Migration von 2010 bis 2019 der tberdurchschnittlich wachsenden Bundesstaaten im Sun-Belt; Quelle: U.S. Cen-

sus Bureau, eigene Berechnung und Darstellung.



Der trotz der Nettoabwanderung nach Texas stark
wachsende Bundesstaat Florida zieht Einwohner
aus den weiter nordlich liegenden OstkUstenstaaten
der USA an, wobei der Nachbarstaat Georgia sicher
naheliegt, New York und Pennsylvania jedoch etwas
Uberraschen. Eine mégliche Erklarung sind Zuzuge
von Pensionaren aufgrund der beliebten klimatischen
Bedingungen in Florida. Das am drittstarksten wach-
sende Arizona zieht sein Wachstum zum einen aus
der Region, zum anderen aus dem weit entfernt lie-
genden Washington. Der Auslandseffekt ist hier ab-
solut und auch relativ gesehen deutlich kleiner als in
Texas und Florida.

Wirtschaftliche Unterschiede, aber auch branchen-
bezogene Ahnlichkeiten spielen bei den unterschied-
lichen Wanderungsbewegungen also sicher eine
Rolle. Selbstverstandlich ist auch die absolute GroRe
des jeweiligen Herkunftsstaats relevant, da diese das
Potenzial méglicher Migration bestimmt.

Entwicklung einzelner Stadte und Ballungsrdume

Die Entwicklung in einzelnen Stadten und Ballungs-
raumen verlauft teils sehr spezifisch und unterschei-
det sich teils auch von den jeweiligen Bundesstaaten.
Eine differenzierte Betrachtung ist somit notwendig.
Zusatzlich zu den 13 Bundesstaaten des Sun-Belts
werden daher auch 27 Einzelstandorte im Sun-Belt
untersucht. Dabei handelt es sich entweder um Stad-
te mit mindestens 500.000 Einwohnern oder um
Hauptstadte der entsprechenden Bundesstaaten.

Soziodkonomische und immobilienwirtschaftliche
Kennzahlen werden im Folgenden verglichen fur
Montgomery in Alabama, Phoenix, Tucson und Mesa
in Arizona, Little Rock in Arkansas, Jacksonville, Mia-
mi, Tampa und Tallahassee in Florida, Atlanta in Geor-
gia, Baton Rouge in Louisiana, Jackson in Mississippi,
Albuguerque und Santa Fe in New Mexico, Charlotte
und Raleigh in North Carolina, Oklahoma City und
Tulsa in Oklahoma, Columbia in South Carolina, Mem-
phis in Tennessee sowie die sieben texanischen Stad-

Einwohnerzahl und Bevodlkerungswachstum

+30 %

+25%

+20%

+15%

+10 %

Tal ee
A
4563 Co.’:ia Tucsol
|
Lit ck

Ba Rouge
Mol ery
J‘n

0%

-5%

Bevolkerungswachstum 2010-2021

-10%

-15%

Phoenix

] 500.000 1.000.000 1.500.000 2.000.000 2.500.000
Einwohnerzahl 2021
Alabama Arizona Arkansas [l Florida B Georgia M Louisiana M Mississippi

W New Mexico [l North Carolina

W Oklahoma [l South Carolina [ Tennessee M Texas

Abbildung 4. Einwohnerzahl und Einwohnerwachstum der betrachteten Standorte; eingeférbt nach Bundestaat, Radius nach Einwohnerzahl;

Quelle: US Cencus Bureau, eigene Berechnung und Darstellung
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te Houston, San Antonio, Dallas, Austin, Fort Worth,
El Paso und Arlington.

Die Einwohnerzahl und das Bevolkerungswachstum
der Standorte streuen noch starker als bei der vor-
herigen Auswertung der Bundesstaaten insgesamt
(Abbildung 4 mit Daten im Zeitraum von 2010 bis
2021). Sehr stark wachsen konnten die Stadte in Te-
xas, Florida, Georgia und North Carolina. Gerade die
Standorte Fort Worth (+26,2 %), Austin (+22,0 %),
Charlotte (+20,3 %), Atlanta (+18,2 %), Raleigh (+16,2
%) und Jacksonville (+16,0 %) haben sich mit einem
jeweiligen Bevoélkerungszuwachs von mehr als 15
Prozent auBerst dynamisch entwickelt.

Aber auch die Hauptstadte der insgesamt eher
schwachen Bundesstaaten Oklahoma und New Me-
xico entwickelten sich sehr gut. Gerade Santa Fe ist
mit einem Zuwachs um ca. 29,8 % die dynamischste
Stadt in diesem Sample, was aber auch an der gerin-
gen Einwohnerzahl von ca. 87.500 Einwohnern liegt.

Einwohner verloren haben die Standorte in Missis-
sippi, Louisiana und Alabama. Besonders dramatisch
fiel der Einwohnerrtckgang in Jackson (-13,7 %) aus.
Die Standorte in Arkansas und South Carolina waren
mit einstelligen Zuwachsen bei der Bevolkerungsent-
wicklung relativ stabil.

2. Okonomische Rahmenbedingungen als Wachstumsimpuls

Zuwanderungsinduziertes  Bevolkerungswachstum
tritt typischerweise in Stadten bzw. Regionen mit
attraktiven Arbeitsmarkten auf. Daneben kénnen ge-
gebenenfalls auch niedrige Lebenshaltungskosten,
ein gutes Wohnumfeld oder auch bestimmte staat-
liche MaBnahmen wie Steuern und Subventionen
eine Rolle spielen. Gleichzeitig verhindern attraktive
Beschaftigungsmoglichkeiten die Abwanderung von
Bevdlkerungsgruppen, die bereits am Standort leben
und durch eine naturliche Bevdlkerungsentwicklung
(Geburtentberschuss) eventuell auch zum Wachs-
tum beitragen.

Historische Muster bieten beispielsweise die weltwei-
te Entwicklung von Stadten im Rahmen der Indust-
rialisierung oder auch besondere regionale Situatio-
nen, wie etwa der Goldrausch in den USA. Mit dem
Arbeitsmarkt ist auch die allgemeine wirtschaftliche
Entwicklung verbunden. Dementsprechend werden
Einkommen, Steuern und Kaufkraft erzeugt, die Re-
gion und deren Markte werden in der Breite gestarkt.
Im Hintergrund der Entwicklung spielen auch Fakto-
ren wie Ausbildung, Innovationskraft und Steuerquo-
te eine Rolle. Einige wichtige Faktoren aus diesem
Bereich werden im Folgenden fur die Sun-Belt-Staa-
ten untersucht.

Wirtschaftskraft

Die Entwicklung des Arbeitsmarktes und die damit
generierten Einkommen sind ein Ergebnis des all-

Die Wirt-
schaftsleistung einer Volkswirtschaft oder eines Teils

gemeinen wirtschaftlichen Wachstums.

davon - hier also der Bundesstaaten - wird Ublicher-
weise Uber das Bruttoinlandsprodukt (BIP) abgebil-
det.

Texas ist mit einem BIP pro Kopf von 58.994 USD im
Jahr 2020 der wirtschaftsstarkste Bundesstaat im
Sun-Belt. Abbildung 5 zeigt dies in Relation zu eini-
gen Vergleichsdaten. So betrug das BIP pro Kopf in
den Vereinigten Staaten insgesamt 63.038 USD. So-
mit lasst sich feststellen, dass alle Bundesstaaten der
Region unterhalb des US-Durchschnitts liegen. Texas
belegt im nationalen Ranking lediglich Platz 24 und
ist damit auch der einzige Bundesstaat des Sun-Belts
in der oberen Halfte aller US-Bundesstaaten. Spéater
im Ranking folgen Georgia (Platz 29) und North Ca-
rolina (Platz 32). Der Bundesstaat Mississippi hat mit
38.441 USD die niedrigste Wirtschaftsleistung je Ein-
wohner innerhalb der USA (Platz 51). Auch Arkansas
(Platz 50), South Carolina (Platz 47), Alabama (Platz
46) und New Mexico (Platz 45) liegen in der nationa-
len Schlussgruppe.

Was den Sun-Belt als Wirtschafts- und Investitions-
standort spannend macht, ist also nicht dessen
in der durchschnittlichen Wirt-
schaftsleistung. Vielmehr ist die duBerst dynamische

absolutes Niveau

Entwicklung, vor allem in der letzten Dekade, ex-
trem spannend. Eine auBerordentlich starke Dynamik
zeigten insbesondere Georgia (+48,9 %) und Arizona
(+48,8 %). Diese beiden Bundesstaaten belegen im



Landesvergleich des Wirtschaftswachstums Rang
sechs und sieben. Auch South Carolina (+47,6 %;
Platz 11), Tennessee (+43,4 %; Platz 14) und Texas
(+42,5 %; Platz 15) konnten ansehnliche Wachstums-
raten verzeichnen.

Allerdings gibt es auch im Sun-Belt weniger dynami-
sche Bundesstaaten. Beispiele hierfur sind Louisiana

(+4,5 %; Platz 49), New Mexico (+16,4 %; Platz 47),
Mississippi (+21,2 %; Platz 45) und Oklahoma (+21,9 %;
Platz 44). Diese Staaten haben eine vergleichswei-
se niedrige Produktivitat bei gleichzeitig geringem
Wirtschaftswachstum, was eine eingeschrankte At-
traktivitat fur Unternehmen und Arbeitskrafte nahe-
legt.

BIP/Kopf (nach Bundesstaat)
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Abbildung 5: BIP pro Kopf im Jahr 2020 und Wachstum seit 2010; Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnung und Darstellung.

Die folgende Abbildung 6 zeigt das BIP je Einwoh-
ner in den jeweiligen Metropolregionen. Zu beach-
ten ist, dass dabei Fort Worth und Arlington zur
Metropolregion Dallas und Mesa zur Metropolregion
Phoenix gehdéren, weshalb diese drei Stadte nicht
separat gelistet werden. Diese Abbildung zeigt ein
ahnliches Bild wie die Betrachtung auf Bundesstaa-
tenebene. Einige Standorte - Austin, Dallas, Atlanta,
Charlotte, Houston und Raleigh - liegen oberhalb
des US-Durchschnitts und haben bereits ein hohes
wirtschaftliches Niveau erreicht. Spannend ist ins-
besondere die Stadt Atlanta, die mit einem BIP pro
Kopf von 69.732 USD im Jahr 2020 bereits ein Uber-
durchschnittliches Niveau erreicht und im sehr stark
wachsenden Bundesstaat Georgia liegt. Die Metro-

polregionen im ebenfalls sehr dynamischen Arizona
- Phoenix (mit Mesa) und Tucson - sind hingegen
noch unterdurchschnittlich und weisen somit auch in
Zukunft noch ein hohes Entwicklungspotenzial auf.
Dennoch unterstreicht diese Betrachtung nochmal,
dass diese Standorte noch nicht den Anschluss an
die etablierten Zentren der USA geschafft haben und
die Wachstumspotenziale noch nicht erschépft sind,
was etwa die Betrachtung San Franciscos (124131
USD/Einwohner), Seattles (106.079 USD/Einwohner)
und New Yorks (90.032 USD/Einwohner) verdeut-
licht.
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Standort ﬁlpl/jggp;ozo Standort
Austin 73.261 Memphis
Dallas 69.797 Phoenix
Atlanta 69.732 Jacksonville
Charlotte 69.229 Columbia
Houston 68.392 Tampa
Raleigh 67119 Tulsa

Baton Rouge 60.663 Oklahoma City
Miami 59.586 Little Rock

:?Pt/.lggpzfozo Standort ﬁ:lpdggpzfozo
57784 San Antonio 51.474
57726 Albuquerque 49124
56.488 Montgomery 48.032
53.395 Tallahassee 47676
53173 Jackson 47564
52.817 Santa Fe 44.354
52.074 Tucson 43.200
51.549 El Paso 39.244

Abbildung 6: BIP pro Kopfim Jahr 2020 in den Metropolregionen, Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis, eigene Berechnung und Darstellung.

Arbeitsmarkt

Ein attraktives Arbeitsangebot ist die Grundlage fur
Einkommen und Wohlstand. Dabei sind Quantitat
und Qualitat der Beschaftigung zu betrachten. Die
Arbeitslosenquote ist dabei eine wichtige quantita-
tive MessgroBe. Deren Auspragung wird daher fur
die Bundesstaaten und Standorte zuerst verglichen.
AnschlieBend sind nattrlich Merkmale zur jeweiligen
Qualitat des Arbeitsangebots zu beleuchten. Diese
teils sehr differenzierte Analyse erfolgt in dieser Stu-
die noch nicht, muss aber spatestens bei der konkre-
ten Bestimmung von Zielmarkten erfolgen.

Die aktuellen Arbeitslosenquoten in den 13 Bundes-
staaten des Sun-Belts vergleicht Abbildung 7. Daru-
ber hinaus ist die 10-Jahres-Entwicklung dargestellt.
Sehr deutlich wird dabei die durchgangig Uberaus
positive Entwicklung im Vergleich zum Ausgangs-
niveau. Der Arbeitsmarkt hat in allen Bundesstaaten
des Sun-Belts prosperiert. Nur ein Bundesstaat weist
noch eine Arbeitslosenquote oberhalb von 50 Pro-
zent aus, in vielen Bundesstaaten herrscht faktisch
Vollbeschéaftigung.

Besonders starke Ruckgange der Arbeitslosenquo-
te erlebten North Carolina mit einem Ruckgang von
6,2 Prozentpunkten und Florida mit einer Verbes-
serung von 6,0 Prozentpunkten. Dagegen erscheint
der Ruckgang in New Mexico mit 1,5 Prozentpunk-
ten und in Texas mit 2,5 Prozentpunkten eher mo-
derat. Gerade in Texas ist aber die gleichzeitig hohe
Bevolkerungszunahme zu beachten, welche vom
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Arbeitsmarkt absorbiert werden konnte: Trotz star-
ker Zuwanderung sank die Arbeitslosigkeit, was im
Gesamtkontext eine enorme Zunahme von Beschaf-
tigungsverhéaltnissen bedeutet.

Einen sehr robusten Arbeitsmarkt zeigt der Bundes-
staat Oklahoma. Sowohl 2012 als auch im Jahr 2022
war dort die Arbeitslosenquote am geringsten. Au-
Ber in New Mexico, Texas, Mississippi und Louisiana
liegen die Arbeitslosenquoten in der betrachteten
Region unter dem US-Durchschnitt von 3,8 Prozent.
Im nationalen Ranking aller Bundesstaaten liegt Ok-
lahoma als Spitzenreiter im Sun-Belt auf Platz neun.
Angefuhrt wird dieses Ranking von Nebraska (2,0 %),
Utah (2,0 %) und Indiana (2,2 %). Der Abstand zu die-
sen Spitzenreitern ist somit sehr gering. Das Schluss-
licht New Mexico kann hingegen im Landesvergleich
nur Platz 49 belegen. Lediglich die Hauptstadt Wa-
shington, D.C., hat mit einer Arbeitslosenquote von
6,0 Prozent noch einen héheren Anteil an Personen
ohne Beschaftigung. Insofern ist zwar eine gewisse
Bandbreite der Staaten im Sun-Belt gegeben, ins-
gesamt ist der Arbeitsmarkt jedoch sehr positiv zu
sehen.

Die Analyse einzelner Standorte im Sun-Belt liefert
ein ahnliches Bild. Die niedrigste Arbeitslosenquote
haben die beiden Stadte im Bundesstaat Oklahoma,
also Oklahoma City mit 3,4 Prozent und Tulsa mit
3,7 Prozent. Die héchsten Quoten werden in Mem-
phis mit 7.6 Prozent und Santa Fe mit 6,8 Prozent
erreicht. Generell sind die Arbeitslosenquoten in den
Metropolen hdher als im Durchschnitt des Sun-Belts



bzw. der jeweiligen Bundesstaaten. Zwischen den
Stadten eines Bundesstaates gibt es Unterschiede.
Zum Beispiel hat Austin mit 4,0 Prozent die nied-
rigste Arbeitslosigkeit in Texas, wahrend El Paso mit
6,1 Prozent deutlich héher liegt (+2,1 Prozentpunkte).

Ebenso differenziert sich Florida, wo Jacksonville mit
4,6 Prozent die untere Grenze und Miami mit 6,1 Pro-
zent die obere Grenze bildet, was einer Spannweite
von 1,5 Prozentpunkten entspricht.

Arbeitslosenquote (nach Bundesstaat)
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Abbildung 7: Arbeitslosenquote nach Bundestaaten im 1. Quartal 2012 und im 1. Quartal 2022, Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics, eigene Be-

rechnung und Darstellung.

Innovationskraft

Wirtschaftswachstum wird haufig - neben reinen
Mengeneffekten - von der regionalen Innovations-
kraft getrieben. Geeignete Indikatoren hierfur sind
Patentanmeldungen und Unternehmensgrindungen.
Die Tabelle in Abbildung 8 zeigt die durchschnittliche
Anzahl der Patentanmeldungen in den Jahren 2016
bis 2021 je 1.000 Einwohner sowie die durchschnitt-
liche Anzahl an Unternehmensgrindungen der Jahre
2016 bis 2020 je 1.000 Einwohner. Die Tabelle zeigt
jeweils das Ranking der Bundesstaaten im Sun-Belt
sowie die Top-3-Bundesstaaten.

Auffallig ist das relativ schlechte Abschneiden des
Sun-Belts bei den Patentanmeldungen. Eine mogli-
che Erklarung bietet eine Unterreprasentation erst-
klassiger, forschungsstarker Universitaten im Ver-
gleich zu anderen Regionen der USA, vor allem zu
New England, New York und Kalifornien. Lediglich
die Duke University in Durham im Bundesstaat North
Carolina ist als Vertreterin des Sun-Belts in den Top-
10-US-Universitaten vertreten. Des Weiteren haben
viele groBe IT-Konzerne ihren Hauptstandort nicht
im Sun-Belt, sondern etwa im Silicon Valley in Kali-

fornien, wo die entsprechenden Patentanmeldungen
dann Uberwiegend erfolgen. Auch andere starke
industrielle Zentren wie die Luftfahrt- und die RUs-
tungsindustrie liegen etwa in Virginia oder in der
Hauptstadt Washington, D.C. Immerhin kdénnen sich
Texas, Arizona und North Carolina in der vorderen
Halfte der US-Bundesstaaten platzieren.

Wesentlich besser schneidet der Sun-Belt in Bezug
auf Unternehmensgriindungen ab. Drei Bundes-
staaten dieser Region liegen in den Top-10: Florida,
Georgia und Louisiana. Aber auch hierbei zeigt sich
eine groRe Varianz der Bundesstaaten. Gerade Staa-
ten wie New Mexico, Tennessee und Arkansas sind
am unteren Ende des Rankings zu finden. Dieser In-
dikator ermoglicht nur einen ersten Eindruck, da er
Unternehmensgrindungen unabhangig ihrer Gro-
Be oder Branche im selben MalRe berltcksichtigt. So
werden beispielsweise ein Solounternehmer und eine
Unternehmung mit mehreren Tausend Mitarbeitern
jeweils als eine gleichwertige Grindung gezé&hlt. So-
mit kann etwa das sehr gute Abschneiden des land-
lich gepragten Wyomings erklart werden. Das gute
Abschneiden Delawares hat vor allem steuerliche
Grunde.

n
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Patentanmeldungen je 1.000 Einwohner
(nationaler Rang)

Texas 0,65 (20)
Arizona 0,64 (21
North Carolina 0,60 (25)
Georgia 0,47 (30)
Florida 0,40 (33)
New Mexico 0,40 (34)
South Carolina 0,36 (36)
Tennessee 0,33 (37)
Oklahoma 0,27 (43)
Arkansas 0,27 (44)
Alabama 0,20 (46)
Louisiana 0,18 (48)
Mississippi 0,11 (50)
Zum Vergleich:

Massachusetts 2,07 (D
Washington 1,72 (2)
Kalifornien 1,54 (3)

Unternehmensgriindungen je 1.000 Einwohner
(nationaler Rang)

Florida 17,85 (3)
Georgia 16,05 (5)
Louisiana 12,70 (9)
Mississippi 113 (14)
Texas 10,10 (18)
Oklahoma 9,69 (21)
South Carolina 9,65 (22)
Arizona 9,64 (23)
North Carolina 9,41 (26)
Alabama 8,59 (33)
Arkansas 8,33 (35)
Tennessee 8,22 (36)
New Mexico 7,83 (43)
Wyoming 32,27 (1)
Delaware 2513 (2)

Abbildung 8: Patentanmeldungen und Unternehmensgrindungen je 1.000 Einwohner; Quelle: U.S. Patent and Trademark Office, U.S. Census

Bureau, eigene Berechnung und Darstellung.

Ausbildungsniveau

Ein gutes Bildungssystem, das im Ergebnis flr ein
hohes Ausbildungsniveau der Bevolkerung sorgt,
ist Grundlage jeder erfolgreichen Volkswirtschaft.
Gerade in Zeiten der Digitalisierung wird der Faktor
Bildung - anteilig auch auf Spitzenniveau und mit
formalen AbschlUssen unterlegt - immer bedeuten-
der fur die Wirtschaftsentwicklung. Eine gut aus-
gebildete Bevolkerung sorgt flr eine hdhere Wert-
schopfung und somit einen hdheren Wohlstand. Des
Weiteren ist ein Standort mit einem groBen Angebot
an gut ausgebildeten Fachkraften attraktiv far Unter-
nehmensansiedlungen und hat ein deutlich hoheres
Potenzial fur neue Unternehmensgrindungen. Ein
weltweit bekanntes Beispiel hierflir ware das Silicon
Valley in Kalifornien mit seinem weltweit bekannten
starken IT-Cluster.

12

Andererseits bekommen Standorte mit schlechtem
Ausbildungsniveau zukUnftig Schwierigkeiten, den
Anschluss an technologische und wirtschaftliche
Entwicklungen zu halten und weiter wettbewerbs-
fahig zu bleiben. Dies fuhrt mittelfristig zu einem
Verlust an Wohlstand sowie zu einem weiteren At-
traktivitatsverlust als Unternehmensstandort. Wei-
terhin ist das Fehlen erstklassiger Universitaten ein
Problem, da Studenten haufig nach ihrem Universi-
tatsabschluss an ihrem Ausbildungsort bleiben und
dort eine Familie grinden. Daher werden hier die 13
Bundesstaaten des Sun-Belts bzw. die 27 betrachte-
ten Standorte hinsichtlich ihres Ausbildungsniveaus
untersucht.

Eine formal hdhere Ausbildung zieht haufig eine
verstarkte Tatigkeit in bestimmten Branchen und
Arbeitsbereichen nach sich. Abbildung 9 zeigt einen
solchen Zusammenhang von Ausbildung und wis-



Aus-
gangspunkt ist derjenige Anteil der Bevolkerung, der

sensintensiven Beschaftigungsverhaltnissen.
mindestens Uber einen Bachelorabschluss verfugt.
Uber eine sehr gute Ausbildung durch eine Akademi-
kerquote von Uber 40 Prozent verfugt die Bevolke-
rung an den Standorten Atlanta in Georgia (51,8 %),
Austin in Texas (51,7 %), in den Zentren in North Ca-
rolina Raleigh (50,9 %) und Charlotte (44,3 %), in
Tallahassee in Florida (43,8 %), in Columbia im Bun-
desstaat South Carolina, in Little Rock in Arkansas
(41,8 %) sowie in Santa Fe, der Hauptstadt New Mexi-
cos (41,7 %). Davon gehdren Austin, Atlanta, Raleigh,
Charlotte und Santa Fe mit einem durchschnittlichen
Haushaltseinkommen von mehr als 55.000 USD zu

den einkommensstarkeren Standorten des Samples,
wahrend Little Rock, Columbia und Tallahassee trotz
ihres hohen Anteils an Akademikern zu den weniger
einkommensstarken Stadten zahlen.

Mit Akademikerquoten von unter 30 Prozent ge-
hoéren die Einwohner der Standorte Fort Worth
(29,7 %), San Antonio (26,0 %) und El Paso (251 %)
in Texas, Miami (29,6 %) und Jacksonville (28,6 %) in
Florida, Phoenix (28,6 %), Mesa (27,4 %) und Tucson
(274 %) in Arizona, Jackson (27,2 %) in Mississippi
sowie Memphis (26,2 %) in Tennessee zu den (nach
dem formalen Abschluss gerechnet) am wenigsten
ausgebildeten Bevdlkerungen.

Akademikerquote und wissensintensive Beschéaftigung
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Abbildung 9: Akademikerquote und Anteil der Bevdlkerung im wissensintensiven Sektor 2021, Quelle: U.S. Census Bureau, eigene Berech-

nung und Darstellung.

Abbildung 9 zeigt den Zusammenhang von Akade-
mikerquote und Beschaftigung in wissensintensiven
Dienstleistungen.
gung zahlen in diesem Report alle Beschaftigungen,

Als wissensintensive Beschafti-

die gemal dem U.S. Census Bureau dem Bereich
.Professional, Scientific, Management, Administrative

zugeordnet werden. Einige Phanomene werden
dabei deutlich.

Flr Standorte mit einer Akademikerquote bis zu 40
Prozent scheint es keinen erkennbaren Zusammen-

hang mit der Beschaftigung im wissensintensiven
Sektor zu geben. Diese Stadte haben recht breit
streuende Auspragungen zwischen 9,0 Prozent
(Jackson in Mississippi) und 16,3 Prozent (Tampa in
Florida). Ein sichtbarer Zusammenhang ergibt sich
aber in der Gruppe der Standorte mit einem Akade-
mikeranteil von mindestens 40 Prozent. Dort scheint
es eine positive Korrelation zwischen Akademiker-
qguote und wissensintensiver Beschaftigung zu ge-
ben.

Wahrend also die Gruppe der 18 Standorte mit einer
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Akademikerguote von unter 40 Prozent nur zwei
Standorte mit einer Beschéaftigung im wissensin-
tensiven Bereich von Uber 15 Prozent aufweist (Dal-
las mit 15,8 % und Tampa mit 16,3 %), sind es in der
Gruppe der Standorte mit hoher Bildung, die nur aus
acht Vertretern besteht, deutlich mehr. Vier Standor-
te zeigen Strukturen mit einer hohen Beschaftigung
im wissensintensiven Bereich. Namentlich sind das
Charlotte (15,0 %), Raleigh (19,0 %), Austin (19,9 %)
und Atlanta (22,2 %).

Haushaltseinkommen

Neben generell verfligbaren Arbeitsplatzen sind vor
allem hoéhere Verdienstmoglichkeiten ein weiterer
Pull-Faktor fur Zuwanderung und damit oft Ausldser
fur Bevolkerungswachstum. Gerade in den USA exis-
tieren gréBere Unterschiede nicht nur zwischen den
Staaten, sondern auch innerhalb der Regionen.

MessgroBen fur die Gleichverteilung bzw. Ungleich-
heit gibt es mehrere. Relativ bekannt und haufig ge-
nutzt ist der Gini-Koeffizient. Dieser kann Werte zwi-
schen O und 1 annehmen. Je héher der Wert, desto
starker ausgepragt ist die gemessene Ungleichheit
einer MessgréBRe wie dem Einkommen einer Bevol-
kerungsgruppe. Ein Gini-Koeffizient von O wlrde be-
deuten, dass alle Personen das gleiche Einkommen
haben. Der Gini-Koeffizient des Einkommens betragt
beispielsweise fur die Schweiz 0,32, fur Deutschland
0,31, in den USA jedoch davon stark abweichend
0,42. Beim Vermdgensvergleich ruckt der deutsche
Wert etwas naher an die USA heran (CH: O,70; D:
0,82; USA: 0,85).

Abzuleiten sind von diesen Kennzahlen - sowie auch
von weitergehenden Standort- und Arbeitsmarktver-
gleichen - relativ heterogene Einkommensstrukturen
in den USA. Da die Einkommenssituation an einem
anderen Standort wesentlich besser sein kann, wer-
den starke Anreize zur Binnenmigration gesetzt.

Ein weiterer Faktor ist die Armuts- und die damit oft
einhergehende Kriminalitatsthematik vieler US-Stad-
te. Gerade eine hohere Kriminalitatsrate fUhrt meist
zu einer verringerten Attraktivitat des Standorts fur
leistungsfahige und flexible Arbeitskrafte und deren
Familien. Sie wandern auch aus diesem Grunde ten-
denziell ab. Dies fuhrt schlieB3lich zu einer sich selbst
beschleunigenden Abwaéartsspirale.

Fur die aktuelle Auspragung von Armutsquote und
Medianeinkommen zeigt Abbildung 10 die Band-
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breite in den 27 betrachteten Sun-Belt-Stadten. Der
beschriebene Zusammenhang zwischen den beiden
GroBen wird deutlich. Ausreif3er ist Atlanta mit einem
recht hohen Medianhaushaltseinkommen von knapp
65.000 USD und einer gleichzeitig sehr hohen Ar-
mutsquote von ca. 21 Prozent.

Die armsten Stadte dieser Betrachtung mit einem
Medianhaushaltseinkommen von unter 45.000 USD
und einer Armutsquote von Uber 20 Prozent sind
Jackson in Mississippi, das Stadtgebiet von Miami in
Florida, Memphis in Tennessee und Baton Rouge in
Louisiana. Jackson verzeichnet mit einem Median-
haushaltseinkommen von 40.064 USD den gerings-
ten Wert in dieser Untersuchung und hat zusatzlich
mit 25,4 Prozent die zweithdchste Armutsguote, was
eine mogliche Begrindung fur den starken Bevol-
kerungsrickgang der vergangenen zehn Jahre dar-
stellt. Die hochste Armutsquote hat Tallahassee in
Florida mit 26,4 Prozent.

Das in den gemessenen Zahlen relativ schwache Ab-
schneiden der Stadt Miami ist statistisch bedingt. Ein
Erklarungsansatz fur das niedrige Medianeinkommen
ist die im spezifischen Erhebungsgebiet, das neben
der Kernstadt auch groB3e Siedlungen armerer Bevol-
kerungsschichten umfasst, zu verzeichnende recht
hohe Armutsquote. Mehr als jeder funfte Einwohner
der Stadt Miami lebt in Armut, was den Einkommens-
median deutlich nach unten verschiebt. Untermauert
wird diese Vermutung beim Vergleich von Median
und Mittelwert. Wahrend das Medianhaushaltsein-
kommen in Miami nur 44.268 USD betragt, liegt das
74.731
USD. Dies deutet auf eine linksschiefe bzw. rechtsstei-

durchschnittliche Haushaltseinkommen bei

le Verteilung des Haushaltseinkommens hin. Wohlha-
bendere Gegenden des Groflraums Miami gehdren
teils zu anderen Gemeinden, wie die eigenstandige
Stadt Miami Beach, welche mit einem Medianhaus-
haltseinkommen von 57211 USD und einem durch-
schnittlichen Haushaltseinkommen von 109.466 USD
deutlich bessere Werte aufweist. Das die typischen
Vorortsiedlungen einbeziehende County Miami-Dade
(Einkommen ca. 54.000 USD, Armutsquote unter-
durchschnittlich bei 15 %) zeigt insgesamt ein realisti-
scheres Bild des regionalen Immobilienmarkts als die
Daten der Stadt Miami. In der Grafik werden daher
informativ zusatzlich die Daten von Miami-Dade und
Miami Beach gezeigt. Generell ist das Spektrum in-
nerhalb der Region sehr grof.

Zu den wohlhabendsten Stadten mit einem Haus-
haltsmedianeinkommen von mindestens 60.000
USD und einer Armutsquote von unter 15 Prozent ge-



horen die drei texanischen Stadte Austin, Fort Worth
und Arlington, die beiden Zentren in North Carolina
Raleigh und Charlotte, Mesa in Arizona und Jackson-
ville in Florida. Austin als wohlhabendste Stadt dieser
Untersuchung weist ein Medianhaushaltseinkommen
von 75.752 USD auf, bei einer vergleichsweise nied-
rigen Armutsquote von 13,2 Prozent. Die niedrigste
Armutsquote dieser Untersuchung mit 111 Prozent
hat Mesa in Arizona.

Aufféllig ist, dass verschiedene Stadte eines Bundes-
staats oft bezlglich dieser beiden Indikatoren weit
auseinanderliegen und in diesem Diagramm ver-
streut sind, was auf ein betrachtliches Gefélle auch
innerhalb von Bundesstaaten zwischen prosperieren-
den und schwachelnden Zentren hindeutet. Beispie-
le hierfur sind in Florida die Stadte Jacksonville und
Miami, in Arizona Mesa und Tucson sowie in Texas
Austin und EI Paso.

Armutsquote und Haushaltseinkommen
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Abbildung 10: Armutsquote und Medianhaushaltseinkommen 2020, Quelle: U.S. Census Bureau, eigene Berechnung und Darstellung.

Lebenshaltungskosten

Im Abgleich mit dem Einkommen ist das regionale
Preisniveau von Bedeutung. Dabei ist es durchaus
denkbar, dass die Bewohner eines Bundesstaats zwar
ein niedrigeres Einkommen zur Verflgung haben als
in einem Vergleichsbundesstaat, jedoch durch ein
niedrigeres Preisniveau trotzdem netto eine relativ
hohe Kaufkraft, gemessen an den zu erwerbenden
GUtern und Dienstleistungen - einschlieBlich der
Wohnkosten -, haben.

Auffallig ist das unterdurchschnittliche Preisniveau
in fast allen Bundesstaaten des Sun-Belts. Gerade
an den wirtschaftsschwachen Standorten Mississip-
pi, Arkansas und Alabama liegt das Preisniveau um
mehr als zehn Prozent unter dem nationalen Durch-
schnittsniveau.

Aber auch die wirtschaftlich starkeren Bundesstaa-
ten im Sun-Belt, wie Texas (99,5), Georgia (94,5) und
North Carolina (91,8), weisen ein unterdurchschnitt-
liches Preisniveau auf.

Lediglich Florida liegt mit einem Indexwert von 100,7
minimal Uber dem US-Durchschnitt. Insgesamt kann
diese Region als recht preiswert im Vergleich zu an-
deren Regionen der USA, zum Beispiel Kalifornien
(110,4) oder New York (110,2), betrachtet werden.
Daraus kéonnen sich Umzugsmotive ergeben, gerade
wenn eine Tatigkeit an anderen Standorten des Lan-
des nicht zwingend ist oder die jeweiligen Nettoein-
kommen vergleichbar sind.
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Lebenhaltungskosten-Niveau (nach Bundesstaaten)
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Abbildung 11: Lebenshaltungskosten-Niveau nach US-Bundesstaaten 2021,

Steuern

Neben dem Einkommen und den Lebenshaltungs-
kosten wird der Wohlstand eines Haushalts nattrlich
auch von der Steuer- und Abgabenlast determiniert.
Je starker Einkommen, Vermdgen und Konsum be-
steuert werden, desto geringer sind die resultie-
renden Spielraume des Haushalts fur sein Konsum-
verhalten, seine Investitionen und seine Spar- und
Notfallrtcklagen.

In den Vereinigten Staaten ist das Steuer- und Ab-
gabensystem weniger durch den zentralen Staats-
haushalt gepragt als in den meisten europaischen
Landern. Nach dem stark féoderal gepragten Ansatz
fallen neben den klassischen Bundessteuern auch
viele Steuerarten zusatzlich auf bundesstaatlicher
oder auch kommunaler Ebene an. Einen Schwer-
punkt bilden die Einkommens-, die Vermdgens- und
die Umsatzsteuer auf Bundesstaatsebene, nament-
lich die ,State Income Tax“, die ,State Property Tax"”
und die ,State Sales Tax".

Es kann also durchaus vorkommen, dass ein Haushalt
trotz niedrigerem Einkommen in einem Bundesstaat
mit niedriger Abgabenlast effektiv mehr Konsum-
moglichkeiten hat als ein Haushalt mit héherem Ein-
kommen in einem anderen Bundesstaat, der stérker
besteuert.

Die Steuererhebung unterscheidet sich teils stark
zwischen den Bundesstaaten. Einige Bundesstaaten
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Quelle: FRED St. Louis, eigene Berechnung und Darstellung.

verzichten ganzlich auf die Erhebung bestimmter
Steuern. Alle US-Bundesstaaten unterliegen somit
einem Steuerwettbewerb. Sowohl Unternehmen als
auch Personen berlcksichtigen die lokale Steuer-
und Abgabenlast bei ihrer Standort- bzw. Wohnsitz-
wahl. Auch dies induziert Binnenmigration.

Im Folgenden werden exemplarisch die Steuern auf
Ebene der Bundesstaaten -, State Income Tax", ,State
Property Tax" und ,State Sales Tax" - betrachtet. Ab-
bildung 12 zeigt fur Basisfalle (ohne Besprechung
von auch hier méglichen Ausnahmeregelungen) den
maximalen Grenzsteuersatz der ,State Income Tax"
auf Arbeitseinkommen, die , State Property Tax" und
die ,State Sales Tax". Erganzt wird dies in der letzten
Spalte mit dem statistisch ermittelten durchschnitt-
lichen Steuer- und Abgabenbetrag, den eine Person
im Jahr 2021 an den Bundesstaat zu entrichten hatte.
In der jeweiligen Klammer ist das Ranking im Landes-
vergleich zu sehen. Zum Vergleich sind zusatzlich die
wichtigen Bundesstaaten Kalifornien und New York
gelistet, aus denen signifikante Migration in Richtung
Sun-Belt festzustellen war.

Die Betrachtung des maximalen Grenzsteuersatzes
der ,State Income Tax" zeigt, dass im Sun-Belt die
bundesstaatlichen Steuern auf Arbeitseinkommen
niedrig sind. Lediglich in South Carolina, New Mexi-
co und Arkansas betragt dieser Steuersatz mehr als
funf Prozent. In den drei Bundesstaaten Florida, Ten-
nessee und Texas wird auf eine Erhebung der ,State
Income Tax" komplett verzichtet. Diese liegen somit,



bezogen auf die Steuerbelastung (also die ,kosten-
gunstigste” Besteuerung), alle auf dem nationalen
Rang eins, wie alle Bundesstaaten mit diesem Ver-
zicht (auch Alaska, Nevada, New Hampshire, South
Dakota, Washington und Wyoming). Die Ubrigen
Sun-Belt-Staaten befinden sich zumindest alle in
der oberen Halfte, sodass die Region sich stark von
,Hochsteuerstaaten” wie Kalifornien (13,3 %), Hawaii
M,0 %) und New York (10,9 %) differenziert.

Die ,State Property Tax”im Sun-Belt weist eine grof3e
Streuung auf. Wahrend Texas mit einem Steuersatz
von 1,6 Prozent den sechsthdchsten Satz im natio-
nalen Vergleich verlangt, belegen die Bundesstaaten
Alabama (0,37 %) und Louisiana (0,51 %) die natio-
nalen Rangplatze zwei und drei. Lediglich Hawaii hat
mit 0,31 Prozent eine noch niedrigere , State Property
Tax". Die Ubrigen Staaten des Sun-Belts haben den
Steuersatz unter 0,9 Prozent festgesetzt und liegen
im nationalen Ranking alle in der vorderen Halfte.

Bundesstaat Maximale ,,State  ,,State Property
Income Tax* Tax* (nationaler
(nationaler Rang)
Rang)
Alabama 5,00 % (16) 0,37 % (2)
Arizona 4,50 % (8) 0,60 % (12)
Arkansas 550 % (18) 0,61 % (13)
Florida 0,00 % (1) 0,86 % (25)
Georgia 575 % (22) 0,87 % (26)
Louisiana 4,25 % (7) 0,51% (3)
Mississippi 5,00 % (16) 0,63 % (14)

New Mexico 5,90 % (23) 0,59 % (1N

North Carolina 4,99 % (12) 0,78 % (19)

Oklahoma 4,75 % (10) 0,83 % (22)
South Carolina 7,00 % (31) 0,53 % (7)
Tennessee 0,00 % (1) 0,63 % (15)
Texas 0,00 % (1) 1,60 % (45)

Zum Vergleich:

Kalifornien 13,30 % (42) 0,70 % (17)

New York 10,90 % (40) 1,30 % (37)

»State Sales
Tax* (nationa-

Die ,State Sales Tax" liegt kontrar dazu in allen Staa-
ten des Sun-Belts im oberen Bereich. Louisiana, Ten-
nessee, Arkansas, Alabama und Oklahoma liegen da-
bei in der nationalen Spitzengruppe, wobei Louisiana
und Tennessee den nationalen Spitzensatz von 9,55
Prozent erheben. Moderate Auspragungen haben
hingegen Florida, North Carolina und Mississippi mit
einem Steuersatz von etwa sieben Prozent und lie-
gen damit im nationalen Mittelfeld.

Die letzte vierte Spalte der Tabelle gibt den durch-
schnittlichen Betrag an, den eine Person im Jahr 2021
an bundesstaatlichen Steuern entrichtet hat. Bei der
Interpretation ist zu beachten, dass der Steuerbetrag
sowohl von der Bemessungsgrundlage als auch vom
Steuersatz determiniert wird. Das bedeutet, dass ein
hoher Steuerbetrag sowohl durch ein hohes Einkom-
men der Einwohner als auch durch hohe Steuersatze
verursacht werden kann.

Anteil der Steuerab-
gaben auf Bundes-

Durchschnittliche
Steuerabgaben auf

ler Rang) Bundesstaaten- staatenebene am
ebene pro Person Medianhaushaltsein-
in USD kommen
(nationaler Rang) (nationaler Rang)
9,24 % (47) 2.397 (9) 4,61 % (18)
8,40 % (41) 2.487 (12) 4,04 % (10)
9,47 % (49) 3.405 (35) 6,88 % (48)
7,01 % (29) 2.002 (2) 3,47 % (4)
7,35 % (33) 2.218 (6) 3,62 % (8)
9,55 % (51 2.443 () 4,81 % (23)
7,07 % (30) 2.735 (18) 5,88 % (39)
784 % (37) 3.377 (33) 6,59 % (46)
6,98 % (26) 2.71.Q7) 4,79 % (21)
8,97 % (46) 2.590 (13) 4,81 % (24)
744 % (34) 2.304 (8) 4,20 % (1)
9,55 % (51) 2.427 (10) 4,43 % (13)
8,20 % (38) 2.093 (5) 3,28 % (3)
8,82 % (45) 4.349 (42) 5,53 % (36)
8,52 % (42) 4.590 (44) 6,45 % (45)

Abbildung 12: Steuerbelastung mit ,State Income Tax", ,State Property Tax", ,State Sales Tax", durchschnittliche Steuerlast pro Person an ,State
Taxes" und Medianhaushaltseinkommen 2020, Quelle: Tax Foundation und U.S. Census Bureau; eigene Berechnung und Darstellung.
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Die Tabelle zeigt, dass die absolute Steuerbelastung
durch ,State Taxes" im Sun-Belt zu den niedrigsten in
den USA gehort. Gerade die Bundesstaaten Florida
und Texas verlangen absolut gesehen nur sehr gerin-
ge Steuerabgaben von unter 2100 USD. AuBerhalb
des Sun-Belts sind solche niedrigen Abgaben nur in
Alaska (1.797 USD), Missouri (2.016 USD) und New
Hampshire (2.075 USD) anzutreffen. Auch die an-

deren Bun-desstaaten des Sun-Belts sind sehr kom-
petitiv bezlglich ihrer Abgabenlast. Nur in Arkansas
(3.405 USD) und New Mexico (3.377 USD) betragt
die durchschnittliche Abgabenlast an ,State Taxes"
mehr als 3.000 USD, was aber immer noch deutlich
unterhalb der von Bundesstaaten wie Kalifornien
oder New York liegt.

3. Resultierende Kennzahlen des Immobilienmarkts

Wie gezeigt, wirken vorgelagert zum Immobilien-
markt zahlreiche Faktoren, insbesondere aus den Be-
reichen Wirtschaft, Gesellschaft und Soziobkonomie.
Dynamisch wachsende Lander und Regionen bieten
dementsprechend besondere Chancen nicht nur
fur Unternehmen und Bevolkerung, sondern insbe-
sondere auch fur damit einhergehende Immobilien-
investitionen und Projektentwicklungen. Innerhalb
der USA und auch zwischen den Bundesstaaten und
Stadten des Sun-Belts gibt es eine hohe Bandbreite
der jeweiligen Kennzahlen.

Inwieweit sich Niveau und Dynamik der jeweiligen
Rahmenbedingungen auf die entsprechenden Im-
mobilienmarkte auswirken, untersucht dieses Ka-
pitel. Dabei werden primar Mieten und Kaufpreise
betrachtet, daneben auch einige weitere Parameter,
beispielsweise Leerstand und Wohnungsbau.

Mietpreisniveau und -entwicklung (Bundesstaat)

Abbildung 13 zeigt die Dynamik der Wohnungsmie-

ten im Sun-Belt im Zeitraum von 2015 bis 2020. Uber-
aus dynamische Bundesstaaten sind dabei Texas
(+22,7 %), Florida (+21,6 %) und Arizona (+20,2 %).
Das Bild im Sun-Belt ist aber durchaus recht he-
terogen: Wahrend sich die eben genannten Bun-
desstaaten deutlich nach oben entwickeln, ist die
Dynamik am Immobilienmarkt, wie etwa in Missis-
sippi (+10,0 %), New Mexico (+10,3 %) und Louisiana
(+11,2 %), unterdurchschnittlich. Das Mittelfeld wird
von den Bundesstaaten Georgia (+18,5 %), Tennessee
(+17,4 %), North Carolina (+16,9 %) und South Caroli-
na (+16,2 %) gebildet.

Nur durchschnittliches oder auch geringes Mieten-
wachstum muss nicht zwingend aus einer geringen
Attraktivitat eines Standorts und damit aus einer
reduzierten Nachfrage nach Wohnraum resultieren.
Denkbar ist auch ein bereits hohes Niveau der Mie-
ten, was weiteres Wachstum &konomisch begrenzt.
Insofern sind die unterschiedlichen Ausgangsniveaus
und die entsprechenden Basiseffekte durchaus in-
teressant. Untersucht werden die Medianmieten mit
Aussagen zu Niveau, Dynamik und Rangfolge jedes

2015-2020

W +200%-+227%
+17.5 % - +20,0 %
+15,0 % - +17.5 %
+12,5 % - +15,0 %

|
B +100 % - +125 %

Abbildung 13: Entwicklung der Medianmieten nach US-Bundesstaaten im Zeitraum von 2015 bis 2020; Quelle: U.S. Census Bureau; eigene Be-

rechnung und Darstellung, erstellt mit mapchart.net.
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Bundesstaats im Sun-Belt in Abbildung 14. Da fur das
Jahr 2021 noch keine stabilen Werte verflUgbar sind,
wird hier die Periode von 2015 bis 2020 betrachtet.

Die Ubersicht verdeutlicht, dass der Sun-Belt grund-

satzlich eine Region mit vergleichsweise gunstigen
Mieten ist. In lediglich vier Bundesstaaten - Florida,
Arizona, Texas und Georgia - liegt die Medianmiete
bei mehr als 1.000 USD. Selbst der teuerste Bundes-
staat im Sun-Belt, Florida, belegt mit einer Median-

Bundesstaat Medianmiete Natior.laler.Rang Dynamik Nationaler.Rang
2020 Medianmiete 2015-2020 Dynamik

Alabama 811 USD 45 +131 % 35
Arizona 1.097 USD 18 +20,2 % 10
Arkansas 760 USD 50 +12,3 % 43
Florida 1.218 USD 12 +21,6 % 7
Georgia 1.042 USD 21 +18,5 % 14
Louisiana 876 USD 32 +11,2 % 47
Mississippi 789 USD 47 +10,0 % 49
New Mexico 857 USD 36 +10,3 % 48
North Carolina 932 USD 27 +16,9 % 18
Oklahoma 818 USD 44 +12,5 % 40
South Carolina 918 USD 28 +16,2 % 20
Tennessee 897 USD 29 +17.4 % 16
Texas 1.082 USD 20 +22,7 % 6
Zum Vergleich

Kalifornien 1.586 USD 5 +26,4 % 4
New York 1.315 USD 9 +16,2 % 22

Abbildung 14: Medianmiete und Mietdynamik nach Bundesstaat; Quelle: U.S. Census Bureau; eigene Berechnung und Darstellung.

miete von 1.218 USD gerade einmal den nationalen
Platz zwolf und ist von den nationalen Spitzenplat-
zen Hawaii (1.651 USD), Washington, D.C., (1.607 USD)
und Kalifornien (1.586 USD) weit entfernt.

im Sun-Belt in der
Schlussgruppe der US-Bundesstaaten und gehdren
der Gruppe der zehn Bundesstaaten mit dem nied-
rigsten Mietniveau an. Das sind Arkansas, Mississippi,
Alabama und Oklahoma. Arkansas weist das zweit-
niedrigste Medianniveau der gesamten Vereinigten
Staaten auf, lediglich in West Virginia (732 USD) liegt
das Niveau noch darunter.

Die Dynamik des Mietniveaus im Sun-Belt ist hinge-
gen heterogen und im Vergleich zur Durchschnitts-
entwicklung der USA differenziert zu bewerten.
Texas, Florida und Arizona sind duBerst dynamisch
wachsende Staaten und liegen in den Top-10 der

Weiterhin sind vier Staaten

Bundesstaaten mit dem hochsten Anstieg des Miet-
niveaus. Erweitert man die Betrachtung der Spit-
zengruppe auf die Top-20, so kdnnen auch Georgia,
Tennessee, North Carolina und South Carolina als
besonders dynamisch wachsend eingestuft werden.
Immerhin betrug deren Steigerung der Medianmiete
im Zeitraum von 2015 bis 2020 mehr als 15 Prozent.

Auf der anderen Seite gibt es auch eine Gruppe von
Staaten im Sun-Belt, die duBerst unterdurchschnitt-
lich wachsen. So liegen funf Staaten dieser Region
auf dem nationalen Rangplatz 40 oder dahinter. Dies
sind Mississippi, New Mexico, Louisiana, Arkansas
und Oklahoma.

Insgesamt kann die Sun-Belt-Region hinsichtlich des
Mietpreisniveaus zwar als preisglinstig, jedoch in
groBen Teilen als duBerst dynamisch eingestuft wer-
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den. Die starkeren Bundesstaaten werden mit hoher
Wahrscheinlichkeit auch in der kommenden Dekade
zur nationalen Spitzengruppe gehoren: Dazu geho-
ren vor allem Florida, Texas und Arizona. AuBerdem
haben auch Georgia und North Carolina weiterhin
Wachstumspotenzial. Sie sind auch bei vermdgen-
den Zuzuglern gefragt, die dort ihren Lebensabend
verbringen mochten. Dagegen sind bei Investitionen
in Mississippi, Louisiana, Arkansas und Oklahoma,
die Uber den Gesamtstaat hinweg wenig Dynamik
zeigen, sehr differenzierte Analysen auf Ebene von
Ballungsraum, Stadt und Mikrostandort notwendig.

Mietpreisniveau und -entwicklung (Standorte)
Wie anfangs festgestellt, kbnnen innerhalb der Bun-

desstaaten die einzelnen Standorte sehr heterogen
hinsichtlich ihrer Wirtschaftskraft, ihrer Demogra-

fie und weiterer Parameter sein. Beispiele fur stark
unterschiedliche Standorte sind etwa Tampa und
Miami in Florida, Mesa und Tucson in Arizona sowie
Austin und El Paso in Texas. Dies wirkt sich auch
auf die Wohnungsmarkte aus. Ausgehend von den
eben analysierten Daten der Bundesstaaten soll da-
her auch eine Untersuchung der einzelnen Standorte
erfolgen. Auch hierbei spielen das jeweilige Niveau
sowie die Dynamik eine Rolle.

In Abbildung 15 wird fur die betrachteten Standor-
te die relative Medianmiete (als prozentuale Grof3e,
bezogen auf den Durchschnitt der Liste) der Miet-
preisentwicklung Uber funf Jahre gegenlbergestellt.
Die auch hier sichtbare Bandbreite von Niveau und
Dynamik bestatigt die schon bei anderen Kennzah-
len festgestellte Heterogenitat der Standorte und
Wohnungsmarkte innerhalb des Sun-Belts und auch
Unterschiede im Vergleich zu anderen Bundesstaa-

Mietniveau und Mietdynamik
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Abbildung 15: Medianmiete 2021 sowie Mietdynamik 2016 bis 2021; Quelle: U.S. Census Bureau; eigene Berechnung und Darstellung.

ten bzw. zu Durchschnittswerten der USA insgesamt.

Zunachst fallt auf, dass es einen positiven Zusam-
menhang zwischen Medianmiete und Mietdynamik
gibt. Dies bedeutet, dass die Mieten an Standorten,
die tendenziell gunstiger sind, weniger wachsen als
an vergleichsweise teureren Standorten. Wenn sich

ein solcher Trend Uber einen langeren Zeitraum halt,
fuhrt dies zu einer immer groBer werdenden Kluft
zwischen teuren (und dynamischen) sowie gunsti-
gen (und wenig dynamischen) Standorten. Gewisse
Ruckstande entstehen damit in den zur wenig dyna-
mischen Gruppe gehoérenden Standorten in Alaba-
ma, Arkansas, Mississippi, Oklahoma und Tennessee.
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Auf der anderen Seite profitieren viele Immobilien-
markte des Sun-Belts, unter anderem in Charlotte
und Raleigh in North Carolina, in Miami und Tampa
in Florida, Mesa und Phoenix in Arizona, Santa Fe in
New Mexico sowie in Austin, Dallas und Fort Worth
in Texas und Atlanta in Georgia. Diese Standorte ha-
ben ein Uberdurchschnittliches Medianmietniveau er-
reicht und sind in den funf Jahren von 2016 bis 2021
um mehr als 15 Prozent gewachsen. Als ebenso dyna-
misch und auf einem erhdhten Niveau liegend gelten
zudem Houston und Arlington in Texas.

Andererseits zeigt dieses Diagramm deutlich die He-
terogenitat der einzelnen Standorte. So liegt die Me-
dianmiete in der texanischen Hauptstadt Austin bei
ca. 130 Prozent, was das Maximum in diesem Sam-
ple ist. Des Weiteren gehodrt Austin mit einem Miet-
wachstum von 21,7 Prozent zu den dynamischsten
Stadten in dieser Betrachtung. Diese Werte stehen
kontrar zur ebenfalls in Texas liegenden Grenzstadt
El Paso, die mit einem Medianmietniveau von nur 83
den niedrigsten Wert in diesem Sample hat. Das dor-
tige Wachstum von 11,3 Prozent ist ebenfalls unter-
durchschnittlich.

Auffallig hoch sind die Werte fur Miami. Bei den Woh-
nungsmarktdaten ist Miami mit einem Mietniveau von
120 Prozent, bezogen auf den Mittelwert der Liste,
der zweitteuerste Standort der Liste. Mit Wachs-
tumswerten von 24,8 Prozent seit 2015 ist die Stadt
bei den Mieten auch sehr dynamisch und wesentlich
starker als andere Standorte in Florida, wie etwa Tal-
lahassee (Niveau: 99 %; Wachstum: +9,8 %).

Auseinandergehende Trends sind auch in anderen
Bundesstaaten feststellbar. In Arizona ist Phoenix
(Niveau: 106 %; Wachstum: +21,8 %) beispielsweise
starker als Tucson (83 %; +11,5 %). Auch woanders ha-
ben die Hauptstadte von Bundesstaaten oft starkere
und dynamischere Immobilienmarkte als die weite-
ren Stadte. Neben Austin und Phoenix gilt dies auch
fur Santa Fe in New Mexico. Dessen Werte (109 %;
+16,7 %) heben sich beispielsweise deutlich von der
weiteren Metropole Albuquerque (86 %; +8,9 %) ab.

Kaufpreisniveau und -entwicklung (Standorte)

Eine noch starkere Spreizung als bei den Mieten gibt
es im Markt fur Eigentumswohnungen und Eigen-
heime, wie Abbildung 16 fur das Preisniveau und die
Preisdynamik der 27 Standorte im Sun-Belt zeigt. Im
Vergleich zu den Medianmieten im vorangegangenen
Abschnitt liegt eine deutlich héhere Spreizung vor.

Der Medianwert von Eigenheimen beginnt bei 91.400
USD in Jackson in Mississippi und endet bei 358.600
USD in Austin in Texas. Eine grof3e Bandbreite ist
auch in der Dynamik, hier dem Wertzuwachs im Zeit-
raum 2015 bis 2020, festzustellen. Der Wachstums-
wert reicht von plus 2,1 Prozent in Jackson in Missis-
sippi bis plus 58,8 Prozent in Tampa in Florida.

Die Matrix lasst sich grob in vier Bereiche einteilen.
Unten links befinden sich Standorte, die weder Uber
ein hohes Preisniveau verfligen noch eine Dynamik
aufweisen konnen. Vertreter sind unter anderem
Jackson in Mississippi mit seinen minimalen Prei-
sen, aber auch Memphis in Tennessee (107100 USD;
+14,3 %), Montgomery in Alabama (121100 USD;
+3,9 %), El Paso in Texas (132.800 USD; +11,3 %), Tulsa
(143.400 USD; +13,6 %) und Oklahoma City (161.800
USD; +13,4 %) in Oklahoma, Little Rock in Arkansas
(167.600 USD; +9,2 %), Baton Rouge (185.000 USD;
+16,8 %) in Louisiana und Columbia in South Caroli-
na (186.000 USD; +13,3 %). Diese Stadte sind aktuell
zwar sehr preisglnstig, zeigen aber bisher auch keine
interessante Preisentwicklung.

Oben links befinden sich hingegen Standorte, die
ebenfalls noch preisgunstig sind, sich aber in den ver-
gangenen Jahren positiv entwickelt haben. Vertreter
sind einige Stadte in Texas, wie San Antonio (156.700
USD; +29,4 %), Houston (186.800 USD; +33]1 %),
Arlington (188100 USD; +36,4 %) und Fort Worth
(190.400 USD; +45,2 %), sowie Jacksonville (187.700
USD; +34,1 %) in Florida. Diese Standorte haben ver-
mutlich auch Potenzial fur weitere Preisanstiege und
kénnen fur Immobilieninvestoren interessante Anla-
gemoglichkeiten bieten.

Eine weitere kleinere Gruppe von Stadten liegt unten
rechts in dieser Abbildung. Dies sind Standorte, die
sich bereits frUher etabliert haben und damals schon
ein hdheres Niveau der Immobilienwerte erreichten.
In diesem Sinne kann von einer gewissen Plateau-
bildung mit geringerer Preisdynamik ausgegangen
werden. In diesem Sample umfasst dies Raleigh in
North Carolina (266.900 USD; +22,3 %) und Santa Fe
in New Mexico (290.800 USD; +12,0 %). Bei beiden
Stadten handelt es sich um die Hauptstadt des jewei-
ligen Bundesstaats. Somit liegt es nahe, dass es sich
um etablierte Verwaltungszentren handelt.

Die letzte Gruppe von Standorten liegt oben rechts in
der Matrix. Dies sind Standorte, die zum einen schon
vergleichsweise teuer sind, aber dennoch weiter dy-
namisch wachsen. Vertreter sind Phoenix in Arizo-
na (250.800 USD; +40,7 %), Tampa (254.600 USD;
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+58,8 %) und Miami (344.300 USD; +42,7 %) in Flori-
da, Atlanta in Georgia (314.400 USD; +41,4 %) sowie
Austin in Texas (358.600 USD; +39,1 %). Diese Stadte
bleiben aufgrund ihrer Qualitat und gleichzeitigen
Dynamik fur Immobilieninvestments grundsatzlich
interessant. Anzeichen einer Uberhitzung des Im-
mobilienmarkts sind aber zu beobachten. Muster
fUr spatere Phasen mit weniger Wachstum, teils ver-

Wert und Dynamik

bunden mit der Gefahr zunehmender Armut und Kri-
minalitat, bieten einige Standorte in beispielsweise
Kalifornien und Oregon. Da die Stadte im Sun-Belt
aber aktuell wirtschaftlich und hinsichtlich der Bevél-
kerung stark wachsen, scheint der Wertzuwachs der
Immobilien durchaus gerechtfertigt (keine Preisblase
erkennbar).

von Eigenheimen
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Abbildung 16: Kaufpreise 2021 und Dynamik 2016 bis 2021 fur Eigenheime;

Leerstand (Standorte)

Neben Miet- und Kaufpreisen muss auch das verflg-
bare Angebot eingeschatzt werden. Insbesondere
deutlicher Leerstand wurde fur ein begrenztes Preis-
potenzial und auch eine generell schwierigere Ver-
marktung von neuen und wieder zu vermietenden
bzw. zu verkaufenden Objekten stehen. Auch die
bisher aufgezeigte positive Entwicklung kann Pro-
jektentwicklungen initiieren und fur ein Uberange-
bot sorgen. Daher ist die Leerstandsentwicklung ein
wichtiger Indikator des Immobilienmarkts.

Leider wird der Leerstand von Wohnungen statis-
tisch weniger gut abgebildet als etwa Preise und
Bautatigkeit. Die fUr die Stadte berichteten Daten
sind durch Sprunge zwischen den Jahren fur einzel-
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Quelle: U.S. Census Bureau; eigene Berechnung und Darstellung.

ne Perioden nicht immer plausibel. Die Darstellung
der Standorte in Abbildung 17 nutzt daher zum Ver-
gleich von Leerstandsdaten einen Glattungsansatz.
Gezeigt werden flr die Standorte jeweils die Mittel-
werte der Jahre 2013 bis 2017 sowie die Mittelwerte
der Jahre 2018 bis 2022. Die Daten sind nur fur Me-
tropolregionen verflgbar, weshalb Mesa zu Phoenix
und Forth Worth sowie Arlington zu Dallas gezahlt
werden. Fur El Paso, Jackson, Montgomery, Santa Fe
und Tallahassee sind keine Daten verflgbar. Trotz der
schwierigen Datenlage ist zumindest ein grundsatz-
licher Trend erkennbar.

Erkennbar ist zunachst der Riickgang des Leerstands
in den meisten untersuchten Metropolregionen. Dies
spricht fur eine zunehmende Nachfrage und einen
stabilen Immobilienmarkt. Den starksten Ruckgang



verzeichneten Atlanta in Georgia (-4,2 Prozentpunk-
te), Tucson in Arizona (-3,6 Prozentpunkte), Dallas in
Texas (-3,5 Prozentpunkte) und Memphis in Tennes-
see (-3,0 Prozentpunkte).

Generell am niedrigsten ist der Leerstand in den Me-
tropolregionen Arizonas und North Carolinas, was
die Starke dieser Regionen nochmals unterstreicht.
Hohere Leerstande mit Uber neun Prozent gibt es
in Little Rock, Houston, Tampa, Oklahoma City und
Austin. Aufgrund der schon besprochenen Rahmen-
bedingungen Uberrascht der hohe Leerstand in Litt-

le Rock und Oklahoma City kaum. Dagegen sind die
texanischen Metropolregionen Houston und Austin
aber 6konomisch recht gut aufgestellt, sodass der
starke Zuwachs von 3,3 Prozentpunkten in Austin
eigentlich nicht zu erwarten war. Eine mogliche Er-
klarung liefert die im nachsten Abschnitt betrachtete
Bautatigkeit. Infolge einer starkeren Aufmerksamkeit
fur die Region kann ein entsprechender Bauboom in
der Stadt und den umliegenden Suburbs zahlreiche
neue Wohnungen geschaffen haben, die noch nicht
vollstdndig vermietet oder verkauft werden konnten.

Leerstand Periodenvergleich

Mittelwert 2013-2017 B Mittelwert 2018-2022

Abbildung 17: Vergleich des Leerstands der Standorte in den Perioden 2013 bis 2017 und 2018 bis 2022, Quelle: U.S. Census Bureau, eigene Be-
rechnung und Darstellung.

Wohnungsbedarf und Wohnungsbau (Standorte)

Die Bevoélkerungszuwachse in vielen Bundesstaa-
ten und Ballungsraumen des Sun-Belts fUhren zu
einer entsprechenden Wohnungsnachfrage. Immo-
bilienwirtschaftliche Chancen fur positive Marktent-
wicklungen sind vor allem dort zu erwarten, wo die
Angebote an Wohnungen nicht gleichzeitig stark an-
wachsen und sich somit eine relative Knappheit am

Wohnungsmarkt ergibt.

Insofern ist ein Vergleich neu errichteter Wohnungen
und der neu hinzukommenden Bevolkerung interes-
sant. Im Detail spielen auch weitere Bestandsveran-
derungen wie Umnutzungen und Ruckbau eine Rolle,
was aber aufgrund anteilig geringerer Relevanz und
mangels einheitlicher Datengrundlage hier vorerst
ausgeblendet wird.

Die Marktsituation wdurde sich in Richtung eines
wachsenden NachfrageUberhangs entwickeln, wenn
das prozentuale Bevolkerungswachstum (Netto-
zuzlige bezogen auf den Bevolkerungsstand) ho-
her als der prozentuale Neubau (bezogen auf den
Wohnungsbestand) ist. Fur letztere GroRe weist der
United States Census zusammenfassende Werte fur
die Baujahre 2014 bis 2020 aus. Bevolkerungszahlen
lassen sich fur den gleichen Zeitraum pro Stadt eben-
falls erheben.

Die Auswertung auf Ebene der Sun-Belt-Stadte zeigt
nur an wenigen Standorten eine angemessene Neu-
bautatigkeit, beispielsweise Albuquerque, Little Rock,
El Paso und Dallas. In den meisten anderen Stadten
halt der Neubau dagegen nicht mit den Zuzlgen
Schritt. Besonders aufféllig ist die deutlich starker
wachsende Nachfrage in Stadten wie Fort Worth, At-
lanta, Phoenix oder Tallahassee.

23



REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Letztendlich sind Potenziale fur weiteren Wohnungs-
bau in allen Stadten zu vermuten, die in der Grafik
rechts der Gleichgewichtslinie
18). Durch baubedingt oft klrzere Nutzungszyklen
und entsprechende RUckbauzahlen erhdht sich das
Potenzial standortspezifisch noch weiter. Genauere

liegen (Abbildung

Analysen sind im Einzelfall notwendig, sie mussen
dann weitere Faktoren wie ortstypische Bauqualitat,

Baualter sowie qualitative Merkmale der Gebaude
und Nutzeranforderungen einbeziehen.

Indikatoren
der Bautatigkeit konnen die erteilten Baugenehmi-

Als weitere, eher zukunftsgerichtete

gungen herangezogen werden. Statistisch berichtet
werden beispielsweise die Baugenehmigungen fur
Eigenheime bzw. Einfamilienhduser. Diese Katego-

Bevolkerungswachtum vs. Wohnungsbau
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Abbildung 18: Prozentuales Bevélkerungswachstum 2014 bis 2020 und prozentualer Anteil der Wohneinheiten mit Baujahr 2014 bis 2020 am
Gesamtwohnungsbestand (mangels Daten ohne Jackson, Memphis, Columbia, Santa Fe), Quelle: U.S. Census Bureau; eigene Berechnung und

Darstellung.

rie bildet zumindest einen groBen Teil des US-Woh-
nungsmarkts ab und ist als Proxy-Variable fur die
Bautatigkeit allgemein geeignet. Um eine relative
Aussage in Abhangigkeit zur StandortgrofBe treffen
zu koénnen, werden die Baugenehmigungen auf die
Einwohnerzahlen bezogen. Auch wenn dies weiter-
gehende BezlUge zur Nachfrage, etwa Uber die Haus-
haltsgréBe, ausblendet, lasst dies zumindest eine
grundsatzliche Unterscheidung der
zwischen den einzelnen Standorten zu.

Bauintensitat

Die in Abbildung 19 verglichenen Baugenehmigun-
gen fur Eigenheime je 1.000 Einwohner sind als Mit-
telwerte der Jahre 2017 bis 2021 berechnet. Die Roh-
daten sind nur fur Metropolregionen verflgbar. Aus
diesem Grund zahlen hier - &hnlich wie bei den Leer-
standen - in dieser regionalen Abgrenzung Mesa zu
Phoenix sowie Arlington und Fort Worth zu Dallas.
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Wie bei den Miet- und Kaufpreisen sowie teils auch
bei den Leerstéanden ist auch hier wieder eine deut-
liche Heterogenitat der Standorte feststellbar. Die
mit Abstand intensivste Bautatigkeit findet in der te-
xanischen Hauptstadt Austin statt, wo im Mittel der
vergangenen Jahre 15,5 Baugenehmigungen je 1.000
Einwohner erteilt wurden. Dies unterstreicht noch-
mals die hohe Bedeutung speziell dieses Standorts
im Sun-Belt. Ebenfalls viele Baugenehmigungen wur-
den an den Standorten North Carolinas, in Jackson-
ville in Florida sowie in weiteren Zentren von Texas
wie Dallas und Houston erteilt (jeweils mindestens
acht Genehmigungen je 1.000 Einwohner pro Jahr).

Am unteren Ende der Vergabe von Baugenehmi-
gungen befinden sich die Stadte, die bereits in den
vorangegangenen Abschnitten sowohl seitens im-
mobilienwirtschaftlicher als auch soziodemografi-
scher Indikatoren schlecht abschnitten. Dies sind die



Standorte in Alabama, Mississippi, New Mexico, Ten-
nessee sowie die texanische Grenzstadt El Paso, wo
jeweils weniger als vier Baugenehmigungen je 1.000
Einwohner gezahlt wurden.

Etwas Uberraschend ist das schlechte Abschneiden
Miamis (3,5), das Uber einen etablierten und zugleich
dynamischen Immobilienmarkt verfugt. Eine moég-
liche Erklarung ist, dass es aufgrund des bisherigen
Immobilienbooms und auch aufgrund der erreichten
GroBRe der Stadt nun nur noch relativ wenige ver-
fugbare und erschwingliche Bauflachen fur Einfami-
lienhauser gibt. Faktisch impliziert dies zugleich eine
weitere Abnahme von Leerstanden und stabile bis
ansteigende Preise.

Festgestellte Zusammenhédnge

Setzt man die verschiedenen Rangfolgen aus den
Bereichen Bevolkerung, Wirtschaft und Immobilien-
markt miteinander in Verbindung, so erhalt man einen
Eindruck von den wesentlichen Zusammenhangen.
Dazu wurden an dieser Stelle die jeweiligen Rangkor-
relationen berechnet und diese, je nach Korrelations-
koeffizient, in vier Wirkungsstarken eingestuft.

Auch wenn dieses Verfahren relativ einfach gehalten
wurde und mit weiteren Zeitreihen auch genauere
Aussagen erzielbar sein werden, so ergibt sich doch
ein erstes Bild zur Relevanz verschiedener Standort-
faktoren. An erster Stelle steht sicher die Bevolke-
rungsentwicklung, die einen maflgeblichen Einfluss
auf Immobilienmarktdaten ausubt. Dies gilt zumin-

Baugenehmigungen fiir Eigenheime in Relation zur Einwohnerzahl
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Abbildung 19: Baugenehmigungen fur Eigenheime je 1.000 Einwohner;
und Darstellung.

dest fur die verglichenen Rangfolgen bei Wohnungs-
mieten, Eigenheimpreisen und Wohnungsbau. Nur
der Leerstand zeigt keinen deutlichen Zusammen-
hang, was an der Kompensation des Nachfragean-
stiegs durch die anziehende Bautatigkeit liegen kann.
Weitere wichtige Einflisse auf den Immobilienmarkt
resultieren aus dem Haushaltseinkommen, der Bin-
nenmigration, der Akademikerquote, dem BIP und
dem allgemeinen Preisniveau. Dagegen ist die jewei-
lige Rangfolge bei der Arbeitslosenquote im Erhe-
bungszeitraum offenbar weniger relevant gewesen.
Ein Grund hierfar kann sein, dass das Beschafti-

Mittelwert 2017 bis 2021, Quelle: U.S. Census Bureau, eigene Berechnung

gungsniveau auch an den schwéacheren Standorten
noch relativ hoch ist und sich damit allein aus der
Quote keine signifikante Standortbewertung hin-
sichtlich des Immobilienmarkts ableiten lasst.
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Medianmiete Néie:ei?‘:‘:ien:t Baugenehmigungen Leerstand

Bevélkerungswachstum +++ ++ ek

Binnenmigration + + dbh +
Haushaltseinkommen ++ ++ ++

Arbeitslosenquote

Armutsquote + + +

Akademikerquote + ++ +

BIP/Kopf, Niveau + ++

BIP/Kopf, Dynamik + +

Steuerbelastung + +

Preisniveau + + ++

Patentanmeldungen + 4+
Unternehmensgriindungen +

Abbildung 20: Zusammenhénge zwischen soziokonomischen Rahmenbedingungen und immobilienwirtschaftlichen Kennzahlen der 27 Stand-
orte, vereinfachte Ermittlung Uber Korrelation der Rangfolgen, eigene Berechnung und Darstellung

4. Vielfalt potenzieller Investitionsstandorte

AbschlieBend werden die Rahmenbedingungen und
Immobilienmarktdaten der untersuchten Standorte
im Sun-Belt in aggregierter Weise prasentiert. Zum
einen erfolgt dies in der Gegenuberstellung von Im-
mobilienmarkt- und Rahmendaten und zum anderen
als Vergleich von Kennzahlenniveau und Kennzah-
lendynamik. Im Mittelpunkt steht hierbei die Einord-
nung der Standorte im Sinne einer ordinalen Skala
bzw. Rangfolge. Auch ein niedriges Ergebnis steht
somit nicht zwangslaufig fur einen absolut schlech-
ten Wert des Standorts, sondern lediglich fur eine
hintere Platzierung in der Gruppe der verglichenen
Sun-Belt-Standorte. Grundsatzlich gilt: Je hdher der
Wert auf der x-Achse oder der y-Achse, umso besser
positioniert sich der Standort bei allen Kennzahlen in
der Vergleichsmenge.

Die erste Matrix (Abbildung 21) zeigt eine grundsatz-
lich positive Korrelation zwischen den Auspragungen
der Rahmendaten einerseits und des Immobilien-
markts andererseits. Austin in Texas nimmt in beiden
Kategorien den Spitzenplatz ein und verflgt somit
Uber den besten Immobilienmarkt und die besten
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Rahmendaten im Sample. Ebenfalls sehr gut bezlg-
lich beider Kategorien schneiden Tampa, Atlanta und
Raleigh ab.

Daneben gibt es Stadte, die nur in einer Dimension
sehr gut performen. So gibt es Stadte, deren Rah-
mendaten sehr gut sind, die aber noch Entwicklungs-
potenzial hinsichtlich des Immobilienmarkts haben,
fur Immobilieninvestoren also von Interesse sein
kénnten. Dies sind vor allem Jacksonville und Fort
Worth. Andererseits gibt es Stadte mit einem gut
entwickelten Immobilienmarkt, aber Ruckstand bei
den soziodkonomischen und wirtschaftlichen Rah-
mendaten. In diesem Sample gilt das fur Miami, Char-
lotte und Phoenix. Weitere gute Stadte, die in beiden
Kategorien solide Werte annehmen, sind Mesa und

Dallas.

Gerade Miami ist in dieser Betrachtung recht inte-
ressant, da es zusammen mit Austin den starksten
Immobilienmarkt in diesem Sample hat, aber im
Vergleich zu Austin wesentlich schlechtere Rah-
mendaten aufweist. Offenbar spielen dort typische



GrofBstadtphanomene eine Rolle, etwa ausgepragte
Viertel sozial schwacher Bevolkerungsschichten.

Sehr solide Rahmendaten und ein hohes Immobilien-
marktranking zeigt beispielsweise das eher kleine
Charlotte. Dies liegt auch daran, dass Charlotte ein
bedeutender Finanzplatz in den USA ist, da beispiels-
weise die Bank of America dort ihren Firmensitz hat.

Am anderen Ende des Rankings befinden sich Stad-
te, die bezuglich beider Kategorien schlechte Platzie-
rungen einnehmen. Diese sind Jackson, Albuquergue,
Memphis, Montgomery und Little Rock. Sie nehmen
in beiden Rankings schlechte Platzierungen ein und
erscheinen, basierend auf ihren schlechten Basis-
daten und ihrem unterentwickelten Immobilienmarkt,
derzeit etwas weniger interessant. Gerade Jackson,
das den letzten Rang bezUglich der Basisdaten be-

legt, und Montgomery, das bezlglich des Immobi-
liemnmarkts am schlechtesten abschneidet, waren bei
etwaigen InvestitionstUberlegungen sehr spezifisch
zu untersuchen.

Einfacher zu bestatigen sind oft Investitionen an
Standorten, die zumindest in einer der beiden Di-
mensionen ordentliche Werte erzielen. El Paso kann
den soziodkonomischen
Rahmendaten im Mittelfeld platzieren, hat aber den

sich beispielsweise bei

zweitschlechtesten Immobilienmarkt dieser Untersu-
chung. Dies kébnnte auch auf ein gewisses Aufholpo-
tenzial hindeuten. Ein entgegengesetztes Beispiel ist
Santa Fe, die Hauptstadt New Mexicos. Sie kann eine
ordentliche Platzierung fur inren Immobilienmarkt er-
reichen, weist aber unterdurchschnittliche Rahmen-
daten auf, was unter anderem auf die geringe GrofRe

Sozio6konomischer Rahmen vs. Immobilienmarkt
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Abbildung 21: Gegentiberstellung von sozioékonomischen Rahmendaten und Immobilienmérkten, basierend auf verschiedenen Kennzahlen-Ran-

kings, eigene Berechnung und Darstellung

der Stadt zuruckzufthren sein kénnte.

Mit einer anderen Perspektive sollen im Folgenden
die Standorte mit den Dimensionen ,Niveau” und
,Dynamik” unterschieden werden. Der schon am
Standort erreichte Status (= Niveau) wéare in diesem

Sinne beispielsweise das BIP pro Kopf oder die Miete
pro Monat. Die Weiterentwicklung (= Dynamik) kann
aus den jeweiligen Verdnderungsraten abgeleitet
werden, also beispielsweise aus dem BIP-Wachstum
oder den Mietpreis-Anderungen.
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Somit kénnen in dieser Perspektive Standorte identi-
fiziert werden, die sich auf einem hohen und stabilen
Niveau befinden, aber vielleicht nur noch unterdurch-
schnittlich wachsen (eventuell im Rahmen einer
Core-Strategie). Andererseits kdbnnen auch Standor-
te gefragt sein, die von einem niedrigen Ausgangs-
niveau kommen, sich dafur aber zuletzt stark entwi-
ckelt haben. Auch hier werden die Rangfolgen aus
der Untersuchung genutzt, die einen relativen Ver-

gleich der Standorte ermdéglichen (Abbildung 22).

In der Dimension ,Niveau” erscheint in diesem Sam-
ple Atlanta am starksten. Die starkste Auspragung
in der Dimension ,Dynamik” ist dagegen in Miami
zu beobachten. Beide Standorte unterscheiden sich
aber in dieser Analyse nur unwesentlich, sie schnei-
den jeweils in beiden Kategorien gut ab. Ebenfalls
sehr gut bezlglich beider Indikatoren schneiden
Austin, Tampa, Charlotte und Fort Worth ab.

Hintere Platze in beiden Rankings belegen Jackson,

Albuquerque, Little Rock, Tulsa und Montgomery.
Jackson hat aggregiert Uber die betrachteten Kenn-
zahlen die schlechtesten Niveauwerte und Albuquer-
que die niedrigsten Dynamikwerte.

Selektiv zu betrachten sind Standorte, die nur bezug-
lich einer Dimension schlechte Werte annehmen, bei
der anderen aber deutlich besser abschneiden. Ein
Beispiel hierfur ist Santa Fe, das ein solides Niveau
aufweist, aber kaum Dynamik zeigt. In Arizona kann
Tucson auf eine gute Dynamik verweisen, liegt aber
bei den Kennzahlen auf einem unterdurchschnittli-
chen Niveau, bezogen auf die Vergleichsgruppe im
Sun-Belt. Auch hier kdnnte man ein gewisses Aufhol-
potenzial vermuten.

Generell wirken die Zentren Arizonas dufBerst dy-
namisch: Mesa und Phoenix belegen bezlglich der
Dynamik die Platze zwei und drei in dieser Untersu-
chung, dies bei zumindest mittleren Ergebnissen in
der Dimension Niveau.

Niveau vs. Dynamik
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Abbildung 22: Gegenuberstellung von Niveau und Dynamik, basierend auf verschiedenen Kennzahlen-Rankings, eigene Berechnung und Dar-

stellung
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5. Fazit

Die in dieser Studie analysierten Bevolkerungs-, Wirt-
schafts- und Immobilienmarktdaten prasentieren
den Sun-Belt als sehr dynamische Region im Studen
der Vereinigten Staaten. Gerade in den letzten Jah-
ren hat die Region stark an Bevodlkerung und Wirt-
schaftskraft gewonnen. Diese Dynamik hat auch die
meisten Immobilienmaéarkte dieser Region nach oben
getrieben.

Gleichzeitig bieten sich auch heute noch weitere
Chancen fur Immobilieninvestitionen. Nimmt man die
klassischen Wachstumszentren der Vereinigten Staa-
ten wie Kalifornien, New York oder - weiter zurtckbli-
ckend - auch die Industriezentren im Norden (,Manu-
facturing Belt” bzw. ,,Rust Belt") als Muster, so kann
man davon ausgehen, dass eine Wachstumsphase
nicht nur einige Jahre umfasst. Ein einmal initiierter
Trend bleibt oft Uber Jahrzehnte bestehen. Erst wenn
das Wachstumspotenzial der Wirtschaft irgendwann
erschopft ist, kommt es zu einer Stagnation und viel-
leicht auch zu FortzlUigen von Arbeitskraften in ande-
re Standorte. In Richtung Sun-Belt erfolgt dies be-
reits sichtbar, beispielsweise aus Kalifornien.

Der Sun-Belt bietet aktuell zahlreiche Standorte mit
hohem Wachstumspotenzial, attraktiven Arbeits-
moglichkeiten und gunstigen Lebenshaltungskosten.
Beispiele hierflrr sind die Standorte in den Bundes-
staaten Arizona, Georgia, Florida, North Carolina
und Texas. Interessant ist dabei, dass diese Bundes-
staaten in ihrer Wirtschaftskraft noch unter dem US-
Durchschnitt liegen, aber Uberdurchschnittlich stark
wachsen. Zudem ist ihnen eine vergleichsweise nied-
rige Steuerbelastung gemein. Andererseits lassen
sich selbst in eher schwéacheren Bundesstaaten im
Sun-Belt wie Mississippi oder New Mexico attraktive
Standorte finden.

Der Erfolg von Immobilieninvestitionen ist eng mit
der allgemeinen Entwicklung der jeweiligen Standor-
te, insbesondere deren soziodkonomischer Rahmen-
bedingungen verbunden. In diesem Sinne bietet der
Sun-Belt auch internationalen Immobilieninvestoren
eine breite Vielfalt potenziell erfolgreicher Investi-
tionsstandorte.
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