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Donald Trumps erste 100 Tage der

zweiten Amtszeit

Am 30. April 2025 sind die ersten 100
Tage der zweiten Prasidentschaft Donald
Trumps zu Ende gegangen. Sie diirften
sich als die folgenreichsten in der
jungeren Geschichte der USA erweisen.

Seit seinem Amtsantritt hat Trump seine
Exekutivmacht konsolidiert, Teile der
Bundesregierung aufgelost, langjahrige
militarische und wirtschaftliche Allianzen
destabilisiert und den Welthandel in
seinen Grundfesten erschiittert.

Trumps erste 100 Amtstage waren
disruptiv, chaotisch und liberfordernd.

Von Christian Brandli, Senior Economist North America

Die ersten 100 Tage im Amt eines US-Prasidenten gelten
traditionell als wichtiger Gradmesser fir die Ausrichtung
und den Erfolg einer neuen Administration. Im Falle der
zweiten Amtszeit Donald Trumps steht vor allem die er-
klarte Absicht im Mittelpunkt, die Politik seines Vorgan-
gers Joe Biden rtickgangig zu machen, um dafur die ei-
gene Agenda zUgig umzusetzen. Tatsachlich hat kein
amerikanischer Prasident innert nur drei Monaten jemals
so viele Aspekte des taglichen Lebens in den USA derart
umgekrempelt wie Donald Trump. Sofern es im Chaos
der ersten 100 Amtstage Uberhaupt eine Konstante gibt,
dann hochstens die, dass Trump sich selbst immer wieder
in den Mittelpunkt stellt und versucht, die Macht des
Prasidentenamtes auszubauen.

Trump reizt exekutive Macht aus

Das Verhalten von Prasident Trump erweckt bisweilen
den Eindruck einer endlosen Realityshow, in welcher er
der Star ist und fast taglich «Presidential Executive Or-
ders» (Durchfuhrungsverordnungen) unterzeichnet oder
sich im Oval Office den Fragen der Journalisten stellt. Al-
lein bis Ende April hat Trump 143 Executive Orders erlas-
sen (Grafik 7). In seiner gesamten ersten Amtszeit waren
es 220 gewesen. Die legislative Bilanz fallt dagegen ma-
ger aus. Nur funf neue Gesetze hat er in den ersten 100
Amtstagen unterzeichnet, weniger als jeder andere neue
Prasident in den letzten 70 Jahren. Zum gleichen Zeit-
punkt seiner ersten Amtszeit hatte er 24 Gesetze auf den
Weg gebracht. Stattdessen greift Trump in grossem Stil
auf Durchfuhrungsverordnungen zurlick, mit denen er
eine Vielzahl von Bereichen gezielt regelt. Dies ist staats-
rechtlich heikel, da viele Executive Orders in Sachgebiete
eingreifen, die normalerweise von den Bundesstaaten
oder dem Kongress verwaltet werden.

Grafik 1: Prasident Trump setzt seine Politik bevorzugt
mittels Executive Orders um
Anzahl der erlassenen Durchfiihrungsverordnungen
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Die schiere Anzahl der Executive Orders deutet auf eine
klare Strategie hin: Potenzielle legislative Hlrden sollen
umgangen werden, insbesondere angesichts der knap-
pen Mehrheitsverhaltnisse im Kongress. Sowohl bei den
Demokraten als auch bei den Republikanern stosst dies
zunehmend auf Kritik. Bei einigen Verordnungen wur-
den die Grenzen der Exekutivbefugnisse ausgelotet, an-
dere wurden sofort juristisch angefochten. Doch der
Ruckgriff auf DurchfUhrungsverordnungen hat einen
entscheidenden Nachteil: Sie kdnnen von einem Nachfol-
ger schnell wieder ausser Kraft gesetzt werden. Zu den
wichtigsten Themen, auf die sich Donald Trump in den
ersten Tagen seiner Amtszeit konzentriert hat, gehéren
die Abschaffung des Programms «Diversity, Equality and
Inclusion» (DEI), die Reform der Einwanderungspolitik,
die Erhebung von Zéllen, die Kiirzung der Bundesausga-
ben, der Abbau von Bundespersonal, die Auflésung von
Bundesbehorden, die Begnadigung der Straftater, die
wegen des Sturms auf das Kapitol verurteilt worden wa-
ren, die Ausweitung der Exekutivgewalt und die Umset-
zung seiner isolationistischen Aussenpolitik. In vielerlei
Hinsicht setzte Donald Trump um, was er im Wahlkampf
versprochen hat. Einige Aspekte seiner Agenda, darunter
die restriktive Einwanderungspolitik, finden auch in der
Offentlichkeit grossen Anklang.

Zolle, Zo6lle und noch mehr Zolle

Weniger Zuspruch finden hingegen Donald Trumps Wirt-
schaftspolitik und sein Versuch, das Welthandelssystem
durch hohe Zélle neu zu gestalten (Grafik 2). Diese fuhren
zu héheren Preisen und zu weniger Auswahl fur die Kon-
sumenten. Zudem hat die Verunsicherung Uber die chao-
tische Zollpolitik zu einem Kurssturz an den Finanzmark-
ten gefuihrt, der in den letzten Wochen Billionen Dollar
an Borsenwerten vernichtet hat. Fir Trump sind Zoélle
nicht nur Wirtschafts-, sondern auch Machtpolitik. Sie
ricken seine Person in den Mittelpunkt und geben ihm
die Moglichkeit, seinen politischen Einfluss im In- und
Ausland zu vergréssern und Entscheidungen zu treffen —
notabene am US-Kongress vorbei. Er hat die Macht, Aus-
nahmen zu gewahren oder Abkommen mit Landern zu
schliessen, die er zuvor in die Defensive gedrangt hat. In-
nenpolitisch glaubt er, dass die politische Starke, die er
durch die totale Kontrolle tber die Zollpolitik gewinnt,
die Firmen dazu bewegen wird, ihn zu unterstttzen. Im
Zuge dessen setzt er sich Uber die Bedenken der meisten

Okonomen hinweg und nimmt sinkende Aktienkurse
und sogar eine wirtschaftliche Durststrecke in Kauf.

Grafik 2: Durchschnittszollsatz steigt auf hochsten Stand
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Umbau der Regierung

Eine zentrale Rolle in den ersten 100 Tage spielte auch
das «Department of Government Efficiency» (DOGE) un-
ter der anfanglichen Leitung von Tech-Milliardar Elon
Musk, dessen erklartes Ziel die Reduzierung von Staats-
ausgaben und Burokratie ist. In diesem Zusammenhang
wurde ein weitreichender Stellenabbau in der Bundes-
verwaltung beschlossen. Betroffen sind bis zu 200 000 zi-
vile Mitarbeiter, knapp 10% der Beschaftigten auf Bun-
desebene, aber nur 0.15% der US-Gesamtbeschaftigten.
Die Personalreduktion soll zu jahrlichen Einsparungen
von schatzungsweise USD 25 Mrd fuhren. Knapp die
Halfte der Betroffenen durfte allerdings freiwillige Ab-
findungsangebote angenommen haben und erst im
Herbst nach einer bezahlten Freistellung von der Ge-
haltsliste gestrichen werden. Die Entlassungen sollten
sich daher nur sehr langsam in den Arbeitsmarktdaten
niederschlagen und die Gesamtbeschaftigung in den
USA nur geringflgig tangieren. Zu den umstrittenen
DOGE-Massnahmen gehoéren auch die Abschaffung der
Behorde fur internationale Entwicklungszusammenar-
beit (USAID) und der Verbraucherschutzbehérde fur den
Finanzsektor (CFPB) sowie die Schwachung des Bildungs-
ministeriums. Auf seiner offiziellen Website listet DOGE
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Einsparungen von USD 160 Mrd auf. Journalisten haben
jedoch auf zahlreiche Falle hingewiesen, bei denen die
Einsparungen entweder falsch angegeben oder durch zu
optimistische Annahmen aufgeblaht wurden. Eine reali-
stischere Schatzung der Ausgabenklrzungen durfte da-
her bei USD 100 Mrd (0.3% des BIP) liegen. Gemessen an
den fur das Haushaltsjahr 2026 veranschlagten Bundes-
ausgaben in Héhe von USD 7 300 Mrd ist dies jedoch ein
kleiner Betrag. Erschwert werden Einsparungen auf Bun-
desebene dadurch, dass ein Grossteil der Ausgaben ge-
setzlich vorgeschrieben sind und ohne Mitwirkung des
Kongresses bzw. ohne Gesetzesdnderung nicht wesent-
lich reduziert werden kénnen. Alles in allem werden die
DOGE-KUrzungen bei den Bundesausgaben daher nur zu
einem geringen Gegenwind fur die US-Wirtschaft fuh-
ren. Das Ausmass des Einschnitts und die Umgehung eta-
blierter Regierungsprozesse werfen jedoch Bedenken
auf hinsichtlich der Rechenschaftspflicht und der mogli-
chen langfristigen Folgen fur die Leistungsfahigkeit der
Regierung. Donald Trump diirfte die DOGE-Kampagne
derweil auch als Gelegenheit sehen, Teile der Bundesre-
gierung zu entmachten, die er als Teil des verhassten li-
beralen Staates im Staate («Deep State») betrachtet.

Von «America First» zu «America Alone»

Die bisherige Aussen- und Sicherheitspolitik war gepragt
von der «America First»-Agenda, die darauf abzielt, die
Beziehungen zu internationalen Institutionen, Verbin-
deten und Gegnern neu zu gestalten. Dabei ist eine Ab-
kehr vom Multilateralismus und von traditionellen Bind-
nissen zu beobachten. Der Austritt aus dem Pariser
Abkommen und der Weltgesundheitsorganisation
(WHO) wurde vollzogen. Trump hat zudem territoriale
Ambitionen gedussert, die an die Expansionsbestrebun-
gen autokratischer Herrscher erinnern. So machte er An-
deutungen, Kanada solle der 51. Bundesstaat der USA
werden, oder dusserte die Absicht, Gronland zu erwer-
ben, die Kontrolle Gber den Panamakanal zurlckzuge-
winnen oder ein Rohstoffabkommen mit der Ukraine ab-
zuschliessen. Ausserdem liess er den Golf von Mexiko in
Golf von Amerika umbenennen. Das Versprechen, den
Krieg in der Ukraine innert 24 Stunden beenden zu kén-
nen, konnte Trump jedoch erwartungsgemass nicht ein-
l6sen. Vielmehr naherte sich der Prasident dem russi-
schen Narrativ an und Ubte Druck auf die Ukraine statt
auf Russland aus, einem Waffenstillstandsabkommen zu-

zustimmen. Mit seiner Schockzolltaktik gegen den Rest
der Welt wird aus «America First» zunehmend ein «Ame-
rica Alone». Der Zugang zum amerikanischen Markt wird
zur Waffe, mit der Donald Trump Verblndete wie Geg-
ner zwingt, seine Macht anzuerkennen und sich seinen
Prioritaten zu unterwerfen. Ob dies bei der Bewaltigung
der internationalen Krisen hilft, darf bezweifelt werden.
Wladimir Putin hat keine Schritte in Richtung eines ech-
ten Kompromisses in der Ukraine unternommen und ist
stattdessen auf China zugegangen. Auch Xi Jinping
bleibt hart und hat auf die US-Zélle mit eigenen Vergel-
tungszollen reagiert und gleichzeitig sein militarisches
Sabelrasseln gegenuber Taiwan verstarkt. Im Nahen
Osten haben die Bombardierung der Huthi im Jemen
und der politische Druck auf den Iran bisher keinen stra-
tegischen Durchbruch gebracht. Stattdessen wachst die
Gefahr einer Eskalation, gleichzeitig riicken Russland,
China und der Iran noch enger zusammen.

Uberfordernde 100 Tage

Die ersten 100 Tage der zweiten Amtszeit Trumps waren
gepragt von einer aggressiven Zollpolitik, einem extensi-
ven Gebrauch der Exekutivgewalt des Prasidenten und
einer Umstrukturierung der Regierung. Dagegen regte
sich heftiger Widerstand. Gegen die Dekrete des Prasi-
denten wurden mehr als 200 Klagen eingereicht, die de-
ren Verfassungs- und Rechtmassigkeit in Frage stellen.
Die letzten Wochen haben auch bei vielen Amerikanern
Spuren hinterlassen. Die zweite Amtszeit von Donald
Trump dauert noch 1360 Tage, doch viele Menschen sind
bereits jetzt erschopft. Aber nicht nur die Bevélkerung
scheint Uberfordert. Die chaotischen letzten drei Monate
werfen die Frage auf, ob der Prasident und sein Team
Uberhaupt in der Lage sind, ihre Ziele durchzusetzen.
Der angestrebte Umbau der amerikanischen und globa-
len Ordnung der letzten Jahrzehnte ist eine Herkulesauf-
gabe. In den ersten 100 Tagen hat die US-Regierung ei-
nen regelrechten Mehrfrontenkrieg begonnen. Er richtet
sich gegen die Gerichte, fiUhrende Universitaten, den
grossten Teil der Medien, einen Grossteil der Juristen, die
Anleihemarkte, die Devisenmarkte, die Aktienmarkte,
die zweitgrosste Volkswirtschaft der Welt, das globale
BUndnissystem und das Weltwirtschaftssystem. Die Re-
gierung lauft Gefahr, sich zu verzetteln und zu Uberfor-
dern. Auch die Umsetzung der Zollpolitik erscheint zu-
nehmend erratisch. Im Handelskrieg mit China zeichnet
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sich keine rasche Einigung ab, und erfolgreiche Abkom-
men mit anderen Handelspartnern lassen auf sich war-
ten. Die Regeln der internationalen Wirtschaft lassen
sich eben nicht beliebig anpassen, 6konomische Prinzipi-
en schon gar nicht. Und auch bei DOGE verfestigt sich
der Eindruck, dass der grosse Wurf bei der Senkung der
Bundesausgaben ausbleiben wird. Gleichzeitig hat es die
US-Regierung geschafft, fast alle langjahrigen Partner zu
verprellen. Angesichts dieses Chaos ist es nicht verwun-
derlich, dass die meisten Meinungsumfragen sinkende
Zustimmungswerte zu Trumps Amtsfihrung zeigen. Ein
Grossteil der Befragten ist der Meinung, dass der Prasi-
dent nicht genug gegen die Inflation unternimmt (Grafik
3). Die Zollpolitik wird hingegen als zu radikal abge-
lehnt. Verwirrend sind auch die vielen neuen Themen,
welche die US-Regierung fast im Wochentakt auf den
Tisch bringt. Verfassungsrechtler dusseren Bedenken hin-
sichtlich der Rechtsstaatlichkeit zahlreicher Durchfuh-
rungsverordnungen und der Konzentration der exekuti-
ven Macht beim Prasidenten. Okonomen warnen vor
den Auswirkungen der Zolle, von denen fast drei Viertel
der Amerikaner erwarten, dass sie die Preise in die Hohe
treiben werden.

Grafik 3: Amerikaner wollen, dass Trump sich mehr auf
Preise anstatt Z6lle konzentriert
Konzentriert sich Regierung genug auf diese Themen?
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Finanzmarkte verlieren Vertrauen
Donald Trump hat von der Biden-Regierung eine wider-
standsfahige Wirtschaft tbernommen. Er hat mit seiner

Politik aber in kirzester Zeit fur grosse Verunsicherung
gesorgt. Die Okonomen haben ihre Wachstumsprogno-
sen drastisch nach unten korrigiert, wahrend sie die
Schatzungen fur Inflation und Arbeitslosigkeit nach
oben revidiert haben. Die Wahrscheinlichkeit einer Re-
zession in den nachsten zwolf Monaten ist deutlich ge-
stiegen. Der veranderte Ausblick spiegelt wider, dass Do-
nald Trump seine Handelspolitik radikaler und
rucksichtsloser vorantreibt, als die meisten noch vor drei
Monaten erwartet hatten. Die grosse Unsicherheit, die
mit der disruptiven Politik der US-Regierung einhergeht,
blieb nicht ohne Folgen fur die Finanzmarkte. Im Gegen-
satz zu einem typischen Ausverkauf an den Markten
fuhrte die Eskalation im Zollstreit dazu, dass US-Aktien,
Staatsanleihen («Treasuries») und der US-Dollar gleich-
zeitig an Wert verloren (Grafik 4). Das ist ungewoéhnlich,
denn normalerweise investieren Anleger in Zeiten von
Unsicherheit in US-Dollar und US-Anleihen. Trumps Zoll-
politik hat nun aber offenbar das Vertrauen in die USA
als sicheren Hafen erschittert. Dennoch wird der US-Dol-
lar auf absehbare Zeit die dominierende Weltwéahrung
bleiben, da es kaum Alternativen gibt. Auch der US-An-
leihemarkt wird seine Bedeutung als Rickgrat eines
grossen Teils des globalen Finanzsystems nicht so schnell
verlieren. Die Politik von Donald Trump wird jedoch die
Erosion der Dollar-Dominanz beschleunigen und welt-
weit zu mehr Volatilitat an den Finanzmarkten fuhren.

Grafik 4: «Sell America»-Stimmung: US-Aktien, US-Anlei-
hen und US-Dollar werden unisono verkauft
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