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« Les investisseurs sont très nerveux » : le gouvernement prêt à dévoiler 
le budget 2027 sous la pression des marchés 

Le projet de loi de finances pour 2027 sera dévoilé jeudi par Sébastien Lecornu, avant le début de la 
discussion à l'Assemblée mi-octobre. La remontée rapide des taux d'intérêt inquiète le gouvernement et va 

peser sur les débats. 

Par Sébastien Dumoulin, Stéphane Loignon 

A l'approche du débat budgétaire, la tension est au 
plus haut au sein de l'exécutif. « Le niveau des taux 
est quand même très préoccupant. Ce qui 
m'inquiète un peu, c'est le désaxage du débat 
politique par rapport à ça », rapporte, effaré, un 
poids lourd du gouvernement, à quelques jours de 
la présentation du projet de loi de finances 2027 en 
Conseil des ministres, ce jeudi, et d'une discussion 
budgétaire potentiellement explosive, à partir du 
13 octobre à l'Assemblée. 

Sous le double effet de la hausse mondiale des taux 
des obligations souveraines et de l'inquiétude des 
investisseurs devant la dégradation des finances 
publiques françaises, le taux de l'obligation à terme 

(OAT) à 10 ans a gagné 1 point de pourcentage 
entre le 6 juillet (3,67 % selon l'indice TEC 10) et le 
24 septembre (4,67 %), dont presque 0,5 point 
depuis le 1er septembre. 

L'écart de taux avec l'Allemagne - le « spread » - 
s'est envolé lui aussi et évolue désormais autour 
des 110 points de base, alors qu'il était encore 
inférieur à 70 points de base début juillet. Du 
jamais-vu depuis la crise des dettes souveraines 
en 2012. 

« Grande nervosité des investisseurs » 

C'est dans ce contexte inflammable que la 
discussion budgétaire va commencer. Dans une 
interview au « Figaro » le 17 septembre, Sébastien 
Lecornu a annoncé un effort de 54 milliards 

d'euros au budget 2027. Ce chiffre, gonflé, n'a pas 
fait retomber la pression des marchés, loin de là. Le 
lendemain, sans certitude sur un lien de cause à 
effet selon un bon observateur du marché, le 
spread entre la France et l'Allemagne s'écartait de 
10 points de base. « Cela témoigne surtout d'une 
grande nervosité des investisseurs », considère cet 
expert. 

 

Cette hausse des taux va peser sur les finances 
publiques, avec une charge d'intérêts annoncée à 
79 milliards d'euros cette année contre 74 milliards 
d'euros prévus au budget au 2026, puis 91 milliards 
en 2027 - et ralentir l'économie, en freinant 
l'investissement des entreprises et des ménages. 
Mais ce n'est pas là la principale source d'anxiété 
chez les observateurs. 

« Je ne trouve pas Bercy suffisamment conscient 
du risque d'emballement de la dette française », 
s'alarme un bon connaisseur des marchés 
obligataires souverains. « En discutant avec certains 

https://www.lesechos.fr/auteur/sebastien-dumoulin
https://www.lesechos.fr/auteur/stephane-loignon
https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/dette-la-pression-continue-de-monter-sur-la-france-2253341
https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/dette-la-pression-continue-de-monter-sur-la-france-2253341
https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/dette-lecart-de-taux-entre-la-france-et-lallemagne-franchit-un-seuil-symbolique-malgre-le-plan-budgetaire-de-lecornu-2252395
https://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/budget-lecornu-acte-un-nouveau-derapage-du-deficit-et-promet-un-effort-massif-de-redressement-en-2027-2252252
https://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/budget-lecornu-acte-un-nouveau-derapage-du-deficit-et-promet-un-effort-massif-de-redressement-en-2027-2252252
https://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/budget-2027-ce-que-cachent-les-54-milliards-deuros-defforts-mis-en-avant-par-sebastien-lecornu-2252446
https://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/dette-pourquoi-leffet-boule-de-neige-est-sur-le-point-de-senclencher-en-france-2251737


fonds d'investissement, on sent une appétence à 
« tester le spread ». Ce sont des échos que nous 
n'avions pas eus depuis 2012 et la crise de la zone 
euro », souligne-t-il. 

Risque de dégradation de la note 

Face au risque de crise financière, Bercy tente de 
rassurer. « On n'en est pas là », affirmait le ministre 
de l'Economie sur France Inter, le 21 septembre. 
« On a complété 86 % de notre programme 
d'émission pour 2026. Donc, on arrive à emprunter 
[…] C'est plus cher, mais il n'y a aucun problème 
pour couvrir », précisait Roland Lescure, en insistant 
sur l'impératif de sérieux budgétaire. 

Les débats au Parlement promettent de se dérouler 
sous une pression croissante des marchés. Deux 
révisions de la note de la dette française - Moody's 
le 23 octobre et Standard & Poor's le 27 novembre - 
risquent d'ajouter un peu de sel sur la plaie. « Nous 
pensons qu'il est acquis que Moody's dégrade à 
A+ », a prévenu Hadrien Camatte, économiste 
senior sur la France et la zone euro chez Natixis CIB, 
lors d'une présentation aux investisseurs et à la 
presse, la semaine passée. Il est aussi probable que 
Standard & Poor's passe la perspective à négative, 
selon lui. 

La présidentielle en ligne de mire 

Toutefois, relativise Alexandre Stott, économiste en 
charge de l'Europe et de la France chez Goldman 
Sachs, « les investisseurs internationaux ont intégré 
la possibilité que la France ne redresse pas son 
déficit l'an prochain. L'issue du débat parlementaire 
n'est donc pas cruciale de leur point de vue, même 
s'il serait bien entendu préférable de limiter la 
dégradation des comptes publics. » 

A ses yeux, « l'élection présidentielle est beaucoup 
plus déterminante pour les marchés, car les 
programmes des candidats vont donner leurs 
perspectives pour les finances publiques françaises 
sur les cinq prochaines années et permettre aux 
investisseurs de se projeter ». 

Les investisseurs seront attentifs aux candidats les 
mieux placés pour être élus, avec le scénario 
inquiétant pour beaucoup d'entre eux d'un second 
tour entre Marine Le Pen et Jean-Luc Mélenchon, 
mais ils évalueront aussi la capacité à trouver une 
majorité au Parlement, pour voter des budgets de 
redressement. L'incertitude politique, avec ses 
effets délétères sur les taux de la dette française, 
promet donc de durer bien au-delà du débat 
budgétaire. 
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Agences de l’Etat : le Sénat relance le chantier de la rationalisation, le 
gouvernement aussi 

Alors que le Sénat travaille à la suppression de plusieurs agences de l’Etat, avec une proposition de loi qui 
pourrait être examinée début 2027, le gouvernement s’apprête, lui, à lancer une revue des missions des 
différents opérateurs.  

Par Bastien Scordia  

Même en campagne électorale, le Palais du 
Luxembourg n’a pas baissé le rideau. Alors que les 
candidats aux sénatoriales continuent de sillonner 
les territoires et que les grands électeurs 
s’apprêtent à voter, ce dimanche 27 septembre, le 
Sénat en a profité pour ressortir un vieux dossier de 
ses cartons, celui des agences et des opérateurs de 
l’Etat. Il vient ainsi de boucler, jeudi 24 septembre, 
une série d’auditions commencée fin juin et 
consacrée au phénomène d’« agencification » de 
l’Etat. Une séquence préparatoire à l’examen d’une 
proposition de loi déposée sur le sujet, en avril, par 
la majorité sénatoriale de droite. 

Objectif de ce texte porté par le président du 
groupe Les Républicains (LR) Mathieu Darnaud 
(Ardèche) et sa collègue Pauline Martin (Loiret) : 
« repenser » le phénomène d’agencification afin de 
« renforcer l’action publique ». L’initiative s’inscrit 
dans le prolongement des travaux d’une 
commission d’enquête sénatoriale dont le rapport, 
publié en juillet 2025, dressait le constat d’un 
véritable « archipel » ou « labyrinthe » de quelque 
430 structures. 

Au fil des années, ces structures « se sont 
rapidement multipliées, ont élargi leur champ 
d’action et ont acquis une autonomie croissante », 
critiquait la commission, allant même jusqu’à 
pointer l’émergence d’un « Etat à côté de l’Etat ». 
Un constat repris par les auteurs de la proposition 
de loi qui dénoncent une évolution menée « sans 
vision ni stratégie d’ensemble » à l’origine, selon 
eux, de « redondances », d’une « dilution des 
responsabilités » et, plus largement, d’une « perte 
de lisibilité de l’action publique ». 

Plusieurs agences dans le viseur 

Leur texte – qui devait initialement être examiné à 
l’automne et pourrait finalement l’être début 2027 
– entend « réaffirmer le rôle » de l’Etat à la fois au 
niveau central et territorial avec, en ligne de mire, 
un renforcement des pouvoirs des préfets. Outre 
l’instauration d’une « clause d’extinction 
automatique » pour toute nouvelle agence au bout 
de cinq années d’existence, c’est surtout à un vaste 
ménage que la proposition de loi entend procéder. 
Entre suppressions, fusions et réinternalisations, 
plusieurs pistes de restructurations sont avancées. 

Première cible : les agences régionales de santé, 
que la droite sénatoriale veut supprimer afin de 
transférer leurs compétences à de nouveaux 
services placés sous l’autorité des préfets. La même 
logique est envisagée pour l’Agence nationale de 
l’habitat (ANAH) avec un transfert de ses missions 
financières à l’Agence de services et de paiement et 
de ses missions d’ingénierie et de pilotage aux 
services déconcentrés de l’Etat. L’Agence nationale 
pour la rénovation urbaine (ANRU) serait elle aussi 
concernée avec la réintégration de ses programmes 
et crédits au sein des ministères compétents et 
l’octroi de ses compétences aux structures 
territoriales de l’Etat. Quant à l’Agence de 
l’environnement et de la maîtrise de l’énergie 
(Ademe), celle-ci serait recentrée sur son rôle 
auprès des acteurs économiques, tandis que ses 
interventions auprès des acteurs publics seraient 
transférées aux services déconcentrés de l’Etat. 

« Nous partageons tous la nécessité d’améliorer 
l’organisation administrative existante, explique 
Christine Lavarde (LR, Hauts-de-Seine), rapporteuse 
de la commission spéciale chargée d’examiner la 
proposition, ainsi que de la commission d’enquête 
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de 2025. Mais là où cela devient compliqué, c’est 
que dès que l’on entre dans des sujets sectoriels, il y 
a un défenseur de la cause. » Et ils ont été 
nombreux à se succéder en audition au Sénat. La 
suppression de l’ANRU marquerait un retour en 
arrière, a estimé, jeudi 24 septembre, son président 
et maire de Dunkerque, Patrice Vergriete : 
« L’agence est un acquis fondamental pour les 
maires, elle leur a apporté un point d’entrée unique 
et de la prévisibilité financière pour les 
accompagner dans leurs projets de rénovation 
urbaine. » 

Revue des missions 

Mardi 22 septembre, le maire de Chambéry, Thierry 
Repentin, a lui aussi pris la défense de l’ANAH, qu’il 
préside : « A l’aune des défis sociaux et 
environnementaux qui s’imposent à nous, son 
expertise est plus que jamais utile pour préparer la 
transformation de l’habitat. » Même mobilisation 
du côté de l’Ademe et de son président Sylvain 
Waserman qui, le 15 septembre, a réfuté « l’idée 
selon laquelle l’Ademe est hors de contrôle ». Le 
conseil d’administration de sa structure était déjà 
monté au créneau avant l’été pour dénoncer le 
projet de transfert de ses directions régionales au 
sein des services préfectoraux. Prévue par le 
gouvernement dans son projet de loi sur l’Etat local, 
la réforme a finalement été remisée après le retrait 

de ce texte par l’exécutif. Les inquiétudes sont 
également palpables à gauche où certains 
redoutent une fragilisation des politiques 
d’accompagnement des territoires. 

Sans aller jusqu’à envisager un « grand soir », le 
gouvernement veut lui aussi mettre de l’ordre dans 
les agences de l’Etat. D’ici à la fin septembre, 
Matignon doit adresser aux ministres une circulaire 
leur demandant de « réexaminer les missions » de 
chaque opérateur de leur périmètre et « la 
pertinence de ces structures au regard de ces 
missions », a indiqué la secrétaire générale du 
gouvernement, Laurence Marion, devant les 
sénateurs, le 22 septembre. Ils seront aussi invités à 
procéder à des « réinternalisations » de missions en 
administration ainsi qu’à des « rapprochements ». 

En attendant cette revue des missions, les 
structures se verront imposer un nouveau tour de 
vis budgétaire dans le cadre du budget 2027. 
« [Elles] verront leurs enveloppes diminuer », a 
prévenu le premier ministre Sébastien Lecornu dans 
son interview au Figaro le 17 septembre. Si 
l’ampleur de l’effort n’a pas encore été précisée, 
certaines agences sont déjà dans le viseur de 
l’exécutif. A commencer par l’Ademe, qui pourrait 
voir son budget amputé de plus de 300 millions 
d’euros, alors même que la France vient de 
connaître son été le plus chaud jamais enregistré. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.lemonde.fr/planete/article/2026/06/26/le-gouvernement-remise-sa-reforme-controversee-de-l-ademe_6715805_3244.html
https://www.lemonde.fr/planete/article/2026/06/26/le-gouvernement-remise-sa-reforme-controversee-de-l-ademe_6715805_3244.html
https://www.lefigaro.fr/politique/sebastien-lecornu-devoile-son-budget-au-figaro-je-propose-un-effort-budgetaire-d-environ-54-milliards-d-euros-20260917
https://www.lefigaro.fr/politique/sebastien-lecornu-devoile-son-budget-au-figaro-je-propose-un-effort-budgetaire-d-environ-54-milliards-d-euros-20260917
https://www.lemonde.fr/planete/article/2026/09/17/apres-un-ete-de-canicules-et-de-secheresse-le-gouvernement-envisage-de-reduire-de-plus-de-30-le-budget-de-l-ademe_6776478_3244.html
https://www.lemonde.fr/planete/article/2026/09/17/apres-un-ete-de-canicules-et-de-secheresse-le-gouvernement-envisage-de-reduire-de-plus-de-30-le-budget-de-l-ademe_6776478_3244.html
https://www.lemonde.fr/planete/article/2026/09/17/apres-un-ete-de-canicules-et-de-secheresse-le-gouvernement-envisage-de-reduire-de-plus-de-30-le-budget-de-l-ademe_6776478_3244.html
https://www.linkedin.com/company/fo-finances/
https://financesfo.fr/
https://www.instagram.com/fofinances/
https://www.facebook.com/profile.php?id=100064304004795
mailto:fo.finances@orange.fr


 
 
 
 

Fonction publique : derrière la mobilisation de mardi, l’enjeu caché des 
élections syndicales 

Du 3 au 10 décembre prochain, 5,8 millions d’agents sont appelés à voter pour leurs représentants 
syndicaux. 

Par Pierre-Loeiz Thomas 

Au siège historique de la CGT, ils sont tous là. Dans la 
salle des conférences de la centrale de Montreuil, 
les huit syndicats de la fonction publique font front 
ce jeudi 24 septembre. La CGT, mais aussi Force 
ouvrière, la CFDT, l’Unsa, FSU, Solidaires, la CFE-CGC 
et la FA-FP appellent d’une même voix à la 
mobilisation de ce mardi 29 septembre. « Ce sera une 
journée noire, nous allons leur montrer ce que c’est la 
France sans service public », promet Natacha 
Pommet, secrétaire générale de la fédération CGT 
des services publics. « Le ministre nous a donné 
54 milliards de raisons de faire grève », enchaîne 
Caroline Chevé, son homologue de la FSU, syndicat 
surtout présent dans l’Éducation nationale. 

 

Depuis plusieurs jours, les syndicats mobilisent leurs 
militants et les agents de la fonction publique. Le gel 
du point d’indice des fonctionnaires (qui sert de base 
de calcul du salaire) annoncé par Sébastien Lecornu a 
fini d’échauffer les huit organisations 
représentatives. La mesure, qui devrait permettre au 
gouvernement d’économiser 2 milliards d’euros, a 
renforcé les appels à manifester et à faire grève. 
Depuis, le mot d’ordre est répété en boucle : faire 
plier le gouvernement sur le budget 2027. « La copie 
va arriver au Parlement. Il faut que nos représentants 
nationaux entendent ce qui va se dire dans la rue », 
insiste Laure Revel, responsable de la CFDT-fonction 
publique. 

5,8 millions d’agents appelés aux urnes 

Si chacun essaie de jouer des coudes pour figurer en 
bonne place derrière la banderole de mardi prochain, 
c’est qu’une autre bataille se joue en arrière-plan de 
cette mobilisation. Du 3 au 10 décembre prochain, 
5,8 millions d’agents publics sont appelés à voter 
pour leurs représentants syndicaux. Pour les 
organisations de salariés, l’heure ne sera plus à 

l’union mais à la chasse aux voix. Bien figurer dans le 
cortège de ce mardi est un argument de taille pour 
récupérer le vote de certains agents indécis. Si 
certains syndicats invoquent un hasard de calendrier, 
d’autres font clairement le lien entre les deux 
événements. « Si on ne propose rien aux agents dans 
ces circonstances, ça va plus les démotiver pour aller 
voter qu’autre chose », avance Christian Grolier, 
secrétaire général de FO-fonction publique. « La 
mobilisation et la campagne électorale vont dans la 
même dynamique de construction d’un rapport de 
force avec le gouvernement », abonde Matthias 
Perez, membre de la direction confédérale de la CGT 
et copilote de la campagne. 

Les syndicats n’ont pas attendu ce mardi pour lancer 
leurs opérations séduction auprès des agents. 
Pendant les différents congrès qui se sont déroulés 
au printemps dernier, chaque organisation a martelé 
sans retenue son attachement aux services publics. 
Une manière de motiver leurs troupes à évangéliser 
le plus possible. Et pour cause, le résultat fixera pour 
quatre ans le poids et les moyens de chaque syndicat. 
Le scrutin n’est pas qu’un enjeu de prestige : la 
représentativité conditionne directement les moyens 
humains et matériels alloués à chaque organisation 
pour les décharges d’activité de service, les mises à 
disposition d’agents ou le financement du 
paritarisme. 

Bus à étage et déplacement des leaders en région 

Et pour ne pas se laisser distancer, les états-majors se 
sont donné les moyens. Force ouvrière, deuxième 
organisation de la fonction publique et première à 
l’État depuis la dernière élection en 2022 (où elle 
avait obtenu 18,7 % des suffrages), a affrété un 
autocar à étage bardé de stickers à l’effigie du 
syndicat pour sillonner le pays pour « se différencier 
et se rendre visible via ce véhicule à nos couleurs », 
résume Christian Grolier. 
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La CFDT, troisième en 2022 (quelques milliers de voix 
derrière Force ouvrière), cherche à se rapprocher de 
la CGT qui était arrivée en tête avec 20,8 % des 
suffrages. Pour y arriver, Marylise Léon multiplie les 
déplacements en région. La semaine passée, la 
secrétaire générale cédétiste s’est coup sur coup 
rendue au chevet des agents de la cité administrative 
de Nantes et à celui des fonctionnaires des hôpitaux 
marseillais. « Elle se déplace beaucoup mais pas que 
pour les élections, jure Laure Revel, de la CFDT. Elle 
incarne toutes les revendications du syndicat. » De 
son côté, la CGT mise aussi sur les actions 
locales. « C’est en faisant participer les agents qu’on 
les intègre dans une dynamique. Reste à transformer 
cette adhésion aux revendications en adhésion 
syndicale ou en votes », avance Matthias Perez. Les 
quatre autres syndicats ne sont pas en reste : UNSA, 
Solidaires, CFE-CGC et FA-FP affûtent eux aussi leurs 
arguments, chacun sur son secteur de force. 

Une participation en fort recul 

Les organisations syndicales vont toutefois se battre 
contre un ennemi commun : le désintérêt croissant 
des fonctionnaires pour ces élections. Depuis le 
début des années 2000, la participation aux votes a 
dégringolé. « Jusqu’à la fin des années 1980, les 
fonctionnaires participaient à plus de 70 %, observe 
Dominique Andolfatto, professeur des universités en 
science politique et spécialiste du syndicalisme. En 
2022, la participation n’atteignait même pas 
45 %. » Lors des précédentes élections, seuls 
2,3 millions de fonctionnaires avaient participé aux 
votes. 

Pour expliquer ce recul de la participation, les 
syndicats pointent unanimement du doigt la part 

croissante de contractuels dans les effectifs ainsi que 
l’instauration du vote électronique. « Cela accentue 
les difficultés d’accès au vote, avance Matthias Perez 
de la CGT. Il est difficile d’avoir accès aux outils, et 
donc de voter. La loi de transformation de la fonction 
publique (portée par Gérald Darmanin en 2019, 
NDLR) a aussi attaqué le fonctionnement du 
paritarisme. » 

« C’est toujours plus facile de mettre en cause le 
système que de s’interroger sur ses propres 
pratiques », balaie Dominique Andolfatto. Pour 
expliquer ce fossé qui se creuse entre les 
fonctionnaires et leurs représentants, le chercheur 
avance plutôt un renouvellement des générations 
parmi les effectifs. « Les baby-boomeurs étaient très 
syndiqués. Ils avaient un esprit civique, c’étaient de 
bons citoyens qui allaient voter aux élections, note-t-
il. La nouvelle génération paraît plus distante et peut-
être plus critique. » Le chercheur note également une 
bascule d’un syndicalisme de masse et militant vers 
un syndicalisme plus institutionnel. « Les tâches de la 
négociation absorbent les syndicalistes à plein temps. 
Ils ne cultivent plus leur jardin », analyse Dominique 
Andolfatto. 

Le chercheur doute que la mobilisation de ce 
29 septembre puisse inverser la tendance déjà 
enclenchée depuis plusieurs décennies. « Les 
journées de mobilisation interprofessionnelle n’ont 
que peu d’impact sur la syndicalisation. Les syndicats 
se mettent en scène, mais ça n’a aucun effet le jour 
du vote, conclut l’universitaire. Construire un lien 
avec des salariés ça ne s’improvise pas deux semaines 
avant des élections, c’est un travail de fond. » 
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