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Konjunktur unter Druck: Trumps Migrationspolitik belastet
die US-Wirtschaft

Von Clément Inbona, Fondsmanager bei LFDE

Paris / Frankfurt am Main, 22.07.2025 — Die Wirtschaftspolitik der Trump-Regierung basiert bislang auf drei
zentralen Reformen: Handelskrieg, Big Beautiful Bill und Deregulierung. Es ware jedoch zu kurz gegriffen, sie
auf diese drei Punkte zu reduzieren und die Auswirkungen der Migrationspolitik auf die Wirtschaft auBer
Acht zu lassen.

Mit seinem Ziel, taglich 3.000 illegale Migranten auszuweisen - also fast eine Million pro Jahr - steuert
Donald Trump auf einen demografischen Schock mit vielfaltigen wirtschaftlichen Auswirkungen zu.

Einwanderer als wirtschaftliche Stuitze

In den Vereinigten Staaten ist die Geschichte mehr als anderswo eng mit aufeinanderfolgenden
Migrationswellen verbunden. Laut der OECD? sind im Ausland geborene Einwohner einer der Motoren der
amerikanischen Wirtschaft: Sie sind sie weniger von Arbeitslosigkeit betroffen als Einheimische und weisen
eine hohere Beschéftigungsquote und Erwerbsbeteiligung auf. Entgegen der landlaufigen Meinung ist ihr
Nettosteuerbeitrag — das Verhaltnis von Steuern und Beitrdagen zu den erhaltenen Leistungen und
Dienstleistungen — positiv und macht fast 1 % des BIP aus. Diese Bevolkerungsgruppe stellt etwas weniger als
20 % der Erwerbsbevolkerung dar, was in etwa dem Durchschnitt der OECD-Ldnder entspricht.

Das American Enterprise Institute (AEI)?, ein neokonservativer und wirtschaftsliberaler Thinktank aus den
USA, schétzt, dass die Migrationspolitik der Trump-Regierung im Jahr 2025 zum ersten Mal seit Jahrzehnten
zu einem negativen Wanderungssaldo fiihren wird. Dies wiirde einen Schock fiir das Wirtschaftswachstum
im Jahr 2025 bedeuten, der je nach Szenario zwischen -0,3 % und -0,4 % des US-BIP betragt. Etwa zwei
Drittel dieser Auswirkungen sind auf den Produktionsriickgang zuriickzufiihren, das restliche Drittel auf den
Riickgang des Konsums und die Zunahme der Vorsparungen unter den Migranten, die in den USA bleiben.

! Quelle: OECD, International Migration Outlook 2024 — November 2024
https://www.oecd.org/fr/publications/2024/11/international-migration-outlook-2024_c6f3e803.html

2 Quelle: AEI, Immigration Policy and Its Macroeconomic Effects in the Second Trump Administration —Juli 2025
https://www.aei.org/wp-content/uploads/2025/07/Immigration-Policy-and-lts-Macroeconomic-Effects-in-the-Second-
Trump-Administration.pdf?x85095
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Inflation und Arbeitsmarkt unter Druck

Auch die Auswirkungen auf die Inflationsrate sind nicht unerheblich: Sie werden auf einen zusatzlichen
Preisanstieg von 0,5 % geschatzt.

SchlieBlich sind auch die Auswirkungen auf die Beschaftigung erheblich: Das AEIl erwartet flr die zweite
Halfte des Jahres 2025 einen Riickgang der neu geschaffenen Arbeitsplatze, der je nach Szenario auf 10.000
bis 60.000 geschatzt wird - gegenliber 124.000 im ersten Halbjahr. Zwar konnte dadurch die
Arbeitslosenquote zwar niedrig gehalten werden, jedoch besteht die Gefahr von Lohnspannungen in den
Branchen, in denen undokumentierte Arbeitskrafte am starksten vertreten sind, allen voran im Baugewerbe,
in der Landwirtschaft sowie im Hotel- und Gaststattengewerbe.

Wahrend die Folgen der Tarifmallnahmen, des Haushaltsprogramms und der DeregulierungsmalRnahmen
offenbar bereits von den Finanzmarkten offenbar bereits bericksichtigt wurden, kénnten die Spuren, die die
Abschiebungswelle in den Vereinigten Staaten hinterlassen hat, in den kommenden Monaten von den
Anlegern genau unter die Lupe genommen werden.

% %k %

Uber LFDE - La Financiére de I'Echiquier — www.Ifde.com

La Financiére de I'Echiquier (LFDE) ist eine der fihrenden Vermégensverwaltungsgesellschaften Frankreichs. Das
Unternehmen wurde 1991 gegriindet und ist seit Juli 2023 eine Tochtergesellschaft von LBP AM. LFDE stitzt sich
auf Know-how und Expertise, um institutionellen Kunden, Vertriebspartnern und Privatanlegern Produkte und
Losungen mit hohem Mehrwert anzubieten, die sowohl ihren finanziellen als auch nicht-finanziellen
Bediirfnissen entsprechen. LFDE verwaltet ein Vermogen von 26 Milliarden Euro (auf konsolidierter Basis zum:
31.12.2024), beschaftigt Gber 170 Mitarbeiter und vertreibt seine Fonds neben Frankreich in den Benelux-
Landern, in Deutschland, Italien, Osterreich, der Schweiz, Spanien und Portugal.
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