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ÄÎÃÎÂÎÐÀÕ ÒÀ ÒÎÐÃÎÂÅËÜÍÈÕ ² ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ 
ÓÃÎÄÀÕ ªÑ ÍÎÂÎÃÎ ÏÎÊÎË²ÍÍß

Стаття присвячена аналізу того, як Суд 
ЄС тлумачить положення про захист інвес-
тицій у двосторонніх інвестиційних договорах 
між державами-членами та у торговельних 
і інвестиційних угодах Європейського Союзу 
нового покоління. У центрі уваги перебуває не 
лише зміст відповідних положень, а й спосіб, у 
який Суд ЄС через інтерпретацію фактично 
перекроює архітектуру інвестиційного захис-
ту, підпорядковуючи її принципу автономії 
права Союзу та конституційній структурі 
установчих договорів. Розкривається, як у рі-
шеннях у справах Achmea, Komstroy, а також 
у Висновках 2/15 та 1/17 Суд ЄС переосмис-
лює класичні для міжнародного інвестиційно-
го права елементи режиму захисту - доступ 
до міжнародного інвестиційного арбітражу, 
стабільність договірних зобов’язань, баланс 
між правами інвесторів і регуляторною свобо-
дою держав - трансформуючи їх у похідну від 
внутрішнього правопорядку ЄС конфігурацію 
повноважень і обмежень.
Обґрунтовується, що тип джерела права 

(внутрішньоєвропейські двосторонні інвес-
тиційні договори, положення Енергетичної 
хартії, інвестиційні розділи угод про вільну 
торгівлю та самостійні угоди про захист інвес-
тицій) безпосередньо впливає на вибір методо-
логії тлумачення Судом ЄС і на простір, який 
залишається для дії принципів міжнародного 
інвестиційного права. Показано, що Суд ЄС 
послідовно віддає перевагу телеологічному й 
системному тлумаченню, у межах якого ав-
тономія права ЄС, ефективність права Союзу 
та рівність держав-членів виступають мета-
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принципами, здатними відтісняти класич-
ні стандарти захисту інвестицій на другий 
план. У статті підкреслюється, що таким 
чином формується особливий «євроцентрич-
ний» режим інтерпретаційної юрисдикції 
щодо принципів інвестиційного права, в рам-
ках якого Суд ЄС претендує на остаточне сло-
во у визначенні меж допустимих зобов’язань 
Союзу в частині інвестиційного захисту та 
допустимих механізмів вирішення спорів між 
інвестором та державою.
Ключові слова: положення про захист ін-

вестицій, Суд ЄС, автономія права ЄС, дво-
сторонні інвестиційні договори, угоди ЄС но-
вого покоління, інвестиційний суд, Achmea, 
CETA, Komstroy.

Вступ
Після набрання чинності Лісабонським 

договором зовнішньоекономічна політи-
ка Європейського Союзу зазнала глибокої 
трансформації, у межах якої спільна торгі-
вельна політика була доповнена компетен-
цією у сфері прямих іноземних інвестицій. 
Це спричинило одночасно розширення до-
говірних амбіцій ЄС і загострення напруги 
між уже існуючими двосторонніми інвес-
тиційними договорами держав-членів та 
новою конфігурацією повноважень Союзу 
[2; 3]. На цьому тлі Суд ЄС поступово пере-
творюється з «технічного» інтерпретатора 
установчих договорів на ключового архітек-
тора порядку, в якому вирішується, які саме 
зобов’язання щодо захисту інвестицій є су-
місними з автономією права ЄС, а які – ні.
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Рішення у справі Achmea, Висновки 2/15 
та 1/17, а також рішення у справі Komstroy 
стали символами нового етапу, на якому Суд 
ЄС не лише реагує на поставлені йому пи-
тання, а активно переписує межі допусти-
мого інвестиційного арбітражу та визначає, 
яким чином положення про захист інвес-
тицій мають «читатися» крізь призму кон-
ституційної структури Союзу [4–7; 9–11]. У 
таких рішеннях класичні елементи інвести-
ційного режиму – стандарти справедливого 
та рівноправного ставлення, повного захис-
ту й безпеки, заборони свавільної експро-
пріації, гарантії доступу до міжнародного 
інвестиційного арбітражу – втрачають само-
достатній характер і вбудовуються в логіку 
збереження цілісності та верховенства пра-
ва ЄС.
Паралельно формується нова архітек-

тура зовнішніх угод ЄС: від комплексних 
змішаних договорів із поєднанням торгі-
вельних і інвестиційних положень Союз 
переходить до моделі розмежування тор-
говельних угод та окремих угод про за-
хист інвестицій з інвестиційним судом як 
альтернативою класичному механізму ви-
рішення інвестиційних спорів між інвес-
тором та державою [1–3; 7; 8]. У цих актах 
положення про захист інвестицій уже від 
початку сконструйовано з урахуванням 
позицій Суду ЄС, а отже, питання їх тлу-
мачення Судом виходить за рамки простої 
догматичної вправи й перетворюється на 
механізм тонкого балансування між міжна-
родним інвестиційним правом та конститу-
ційною ідентичністю Союзу.
Відповідно дослідження тлумачення по-

ложень про захист інвестицій Судом ЄС є 
важливим не лише для розуміння еволюції 
права ЄС, але й для оцінки загальної транс-
формації міжнародного інвестиційного ре-
жиму, в якому Європейський Союз посту-
пово змінює роль «об’єкта» інвестиційних 
позовів на позицію одного з головних нор-
мовстановлювачів. Для держав, що праг-
нуть інтегруватися до внутрішнього ринку 
ЄС і укладають з ним глибокі торговельні 
та інвестиційні угоди, зокрема для України, 
аналіз цієї практики має безпосередній при-
кладний вимір, оскільки визначає горизон-
ти допустимих зобов’язань щодо інвести-

ційного захисту та конфігурацію майбутніх 
інституційних рішень.

Аналіз останніх досліджень 
і публікацій

Останніми роками сформувався потуж-
ний корпус праць, у яких переосмислю-
ються взаємовідносини між правом ЄС та 
міжнародним інвестиційним правом. Важ-
ливою відправною точкою є колективна мо-
нографія під редакцією М. Келлера, у якій 
здійснено системний аналіз інвестиційних 
положень CETA, угод ЄС з В’єтнамом і Сін-
гапуром, а також регламентів щодо двосто-
ронніх інвестиційних договорів і скринінгу 
прямих іноземних інвестицій [2]. У цьому 
ж контексті М. Карлюк досліджує, яким чи-
ном Європейський Союз «експортує» власні 
стандарти захисту інвестицій через договір-
ну мережу, підкреслюючи зростання ролі 
Суду ЄС як органу, що задає обов’язкові 
рамки для конструкції й тлумачення цих 
стандартів [1].
М. Краєвський пропонує концептуаль-

ну рамку для аналізу реформи європейської 
системи інвестиційного захисту, у якій поєд-
нуються критика класичного арбітражу між 
інвестором та державою, проєкт створення 
багатостороннього інвестиційного суду та 
конституційні обмеження права ЄС [3]. Він 
показує, що практика Суду ЄС є не зовніш-
нім чинником, а внутрішнім «фільтром», че-
рез який мають пройти всі нові інвестиційні 
механізми. Цю лінію продовжує С. Хінде-
ланг, який у своєму аналізі справи Achmea 
демонструє, як принцип автономії права ЄС 
застосовується Судом не лише як технічний 
аргумент, а як системний інструмент пере-
означення допустимих форм інвестиційного 
арбітражу [4].
Особливу увагу в доктрині привернули 

рішення Суду ЄС у справі Komstroy та Ви-
сновки 2/15 і 1/17. Й. Одерматт, аналізую-
чи рішення у справі Komstroy, ставить під 
сумнів традиційні уявлення про співвідно-
шення міжнародного права й права ЄС, по-
казуючи, що Суд по суті інтерпретує Енер-
гетичну хартію як «внутрішній» інструмент, 
підпорядкований автономії правопорядку 
Союзу [5]. Н. Лавранос, розглядаючи Ви-
сновок 1/17 щодо CETA, наголошує на праг-
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ненні Суду ЄС суворо розмежувати простір 
дії права ЄС та міжнародного інвестиційно-
го права, убезпечуючи власну юрисдикцію 
від втручання інвестиційних трибуналів [6]. 
У свою чергу К. Ріффель показує, що, попри 
критичне ставлення до класичного арбітра-
жу між інвестором та державою, Суд ЄС у 
Висновку 1/17 не заперечує саму ідею ін-
вестиційного захисту, а радше намагається 
вписати її в конституційний каркас Союзу 
[7].
На рівні політико-правового аналізу 

важливою є також аналітична доповідь 
Європейського парламенту щодо інвести-
ційного захисту після Висновку 2/15, де на-
голошено на необхідності перегляду дого-
вірної практики ЄС з урахуванням рішень 
Суду та на посиленні уваги до інституцій-
ного дизайну інвестиційних положень [8]. 
Водночас, попри значний обсяг напрацю-
вань, наявні дослідження зазвичай зосе-
реджуються або на політичних аспектах 
реформи інвестиційного захисту, або на 
окремих рішеннях Суду ЄС, розглядаючи 
їх із позицій конституційного права Союзу. 
Комплексної теоретико-правової карти-
ни тлумачення саме положень про захист 
інвестицій у різних типах договорів – вну-
трішньоєвропейських двосторонніх інвес-
тиційних договорах, Енергетичній хартії, 
торговельних і інвестиційних угодах ново-
го покоління – через призму інтерпретацій-
ної юрисдикції Суду ЄС щодо принципів 
інвестиційного права наразі бракує. Саме 
ця прогалина й зумовлює необхідність за-
пропонованого дослідження.

Мета статті
Мета статті полягає в комплексному те-

оретико-правовому аналізі підходу Суду ЄС 
до тлумачення положень про захист інвес-
тицій у двосторонніх інвестиційних догово-
рах між державами-членами, у положеннях 
Енергетичної хартії та в торговельних і ін-
вестиційних угодах ЄС нового покоління, 
у з’ясуванні залежності між типом джере-
ла права та обраною Судом методологією 
інтерпретації, а також у розкритті того, як 
через таке тлумачення Суд ЄС формує осо-
бливий режим інтерпретаційної юрисдикції 
щодо принципів міжнародного інвестицій-

ного права в конституційному контексті ав-
тономії права Союзу.

Результати дослідження
Проведений аналіз дозволяє, передусім, 

виділити базову закономірність: для Суду 
ЄС вихідною точкою у тлумаченні поло-
жень про захист інвестицій є не автономна 
логіка міжнародного інвестиційного пра-
ва, а внутрішня конституційна структура 
права Європейського Союзу. Тип джерела 
– внутрішньоєвропейський двосторонній 
інвестиційний договір, Енергетична хартія 
чи інвестиційний розділ торговельної уго-
ди нового покоління – визначає, наскільки 
прямо Суд ЄС може «підтягнути» відповід-
не положення до принципів автономії права 
ЄС, ефективності та рівності держав-членів 
і, відповідно, звузити простір дії класичних 
інвестиційних стандартів [1–7]. У цьому сен-
сі практика Суду ЄС демонструє перехід від 
моделі співіснування двох режимів – права 
ЄС та міжнародного інвестиційного права 
– до моделі, у якій перше послідовно пре-
тендує на статус домінуючого «фільтра» для 
другого.
На прикладі внутрішньоєвропейських 

двосторонніх інвестиційних договорів це 
проявляється особливо різко. У справі 
Achmea Суд ЄС, спираючись на автономію 
права Союзу, принцип поваги до компе-
тенцій Суду та вимогу однакового засто-
сування права ЄС, тлумачить арбітражне 
застереження BIT між державами-членами 
як несумісне з правопорядком Союзу. При 
цьому зміст класичних гарантій для інвес-
тора (стабільність правового режиму, до-
ступ до міжнародного арбітражу, нейтраль-
ний форум) фактично не аналізується сам 
по собі, а розглядається лише як джерело 
потенційного «обходу» інституційної архі-
тектури ЄС [4; 11]. Результатом є радикаль-
не звуження простору для застосування 
положень про інвестиційний захист у вну-
трішньоєвропейських BITах: вони або де-
нонсуються, або «вимикаються» через прі-
оритет установчих договорів, а інтерпрета-
ційна юрисдикція щодо змісту стандартів 
захисту інвестицій переходить до Суду ЄС 
та національних судів, які застосовують 
право Союзу.
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Схожий підхід Суд демонструє у справі 
Komstroy, де йдеться вже не про класичний 
двосторонній інвестиційний договір, а про 
багатосторонній інструмент – Енергетич-
ну хартію. Інтерпретуючи положення про 
юрисдикцію арбітражу стосовно спорів між 
інвестором з однієї держави-члена та іншою 
державою-членом, Суд ЄС фактично «пере-
читує» договір крізь призму тих самих прин-
ципів автономії, ефективності та поваги до 
судової системи Союзу [5]. Тут особливо 
виразно видно, як тип джерела впливає на 
методологію тлумачення: попри міжнарод-
но-правовий характер Енергетичної хартії 
та наявність власних тлумачних правил, 
Суд ЄС трактує її положення як такі, що не 
можуть відхилятись від структурних вимог 
правопорядку Союзу. У результаті intra-EU 
арбітраж за Хартією опиняється під забо-
роною, а положення про захист інвестицій 
у частині доступу до арбітражу втрачають 
дієвість щодо відносин між державами-чле-
нами.
Інший пласт результатів стосується тор-

говельних та інвестиційних угод нового 
покоління, де конструкція положень про 
захист інвестицій від самого початку «заду-
мана» з урахуванням чутливості Суду ЄС. У 
Висновках 2/15 та 1/17 Суд, аналізуючи по-
ложення угод з Сінгапуром і Канадою, на-
самперед розмежовує компетенції Союзу та 
держав-членів, а вже потім звертається до 
конкретних стандартів захисту інвестицій 
[9; 10]. У Висновку 1/17 інвестиційний суд 
розглядається не як загроза автономії права 
ЄС, а як інституційне рішення, потенційно 
сумісне з нею за умови, що цей суд не втру-
чатиметься у розподіл повноважень у межах 
Союзу та не тлумачитиме власне право ЄС 
[6; 7]. Таким чином, положення про захист 
інвестицій у таких угодах тлумачаться не 
ізольовано, а як частина складної інститу-
ційної конструкції, у якій Суд ЄС залишає за 
собою право остаточного слова щодо того, 
чи не виходить інвестиційний механізм за 
межі допустимого з погляду автономії пра-
вопорядку Союзу.
Порівняння цих трьох груп джерел дає 

змогу сформулювати кілька узагальнень 
щодо того, як Суд ЄС структурує власну ін-
терпретаційну юрисдикцію стосовно прин-

ципів інвестиційного права. По-перше, у 
випадку «успадкованих» джерел (внутріш-
ньоєвропейські BITи, Енергетична хартія) 
Суд займає радикально коригуючу пози-
цію, готовий фактично «переобнулити» дію 
положень про інвестиційний захист, якщо 
вони, на його думку, загрожують ціліснос-
ті внутрішнього правопорядку. По-друге, у 
випадку нових угод, які проектуються вже 
з урахуванням його практики, Суд демон-
струє більш конструктивну модель: він не 
відкидає стандарти захисту інвестицій як 
такі, а вбудовує їх у власну концепцію авто-
номії та інституційного контролю [1–3; 6–8]. 
По-третє, в усіх цих випадках саме принци-
пи права ЄС – автономія, ефективність, рів-
ність держав-членів, доступ до правосуддя 
– виконують функцію «метапринципів», які 
визначають рамки для застосування й тлу-
мачення класичних інвестиційних стандар-
тів.
Нарешті, аналіз показує, що Суд ЄС по-

слідовно відсуває на периферію традиційне 
для міжнародного інвестиційного права ба-
лансування між захистом інвестора та регу-
ляторною свободою держави, замінюючи 
його балансуванням між міжнародними ін-
вестиційними зобов’язаннями та збережен-
ням автономії права ЄС. Захист інвестицій, 
отже, розглядається не стільки як самостій-
на цінність, скільки як функція від стабіль-
ності й цілісності правопорядку Союзу. Для 
міжнародного інвестиційного права це озна-
чає поява «європейського винятку», в меж-
ах якого класичні уявлення про стандарти 
захисту інвестицій мають коригуватися з 
урахуванням специфічної інтерпретаційної 
юрисдикції Суду ЄС.

Висновки
Узагальнюючи результати дослідження, 

можна стверджувати, що практика Суду ЄС 
щодо тлумачення положень про захист ін-
вестицій у двосторонніх інвестиційних дого-
ворах та торговельних і інвестиційних уго-
дах нового покоління формує якісно нову 
модель взаємодії між правом ЄС та міжна-
родним інвестиційним правом. На відміну 
від підходу, в якому обидва режими роз-
глядаються як формально рівноправні, Суд 
ЄС послідовно вибудовує ієрархію, у верх-
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ній точці якої перебувають установчі дого-
вори, загальні принципи права ЄС і власна 
юрисдикція Суду, а положення про захист 
інвестицій оцінюються через призму їхньої 
сумісності з цією структурою.
Ключовим висновком є те, що тип джере-

ла права безпосередньо детермінує не лише 
техніку тлумачення, а й обсяг простору, у 
межах якого можуть діяти принципи між-
народного інвестиційного права. Внутріш-
ньоєвропейські двосторонні інвестиційні 
договори та Енергетична хартія, які не були 
спочатку сконструйовані з урахуванням осо-
бливостей правопорядку ЄС, піддаються 
найжорсткішій ревізії, результатом якої стає 
фактичне витіснення інвестиційного арбі-
тражу з внутрішньоєвропейського виміру. 
Натомість торговельні й інвестиційні угоди 
нового покоління демонструють можливість 
іншого сценарію, у якому положення про 
захист інвестицій адаптуються до вимог ав-
тономії права ЄС і вбудовуються в конститу-
ційну архітектуру Союзу.
Другий важливий висновок стосується 

інтерпретаційної юрисдикції Суду ЄС щодо 
принципів інвестиційного права. Через тлу-
мачення положень про захист інвестицій 
Суд не лише визначає межі дії конкретних 
договорів, а й фактично «редагує» сам канон 
принципів, що застосовуються у відносинах 
між інвесторами та державами-членами. 
Принципи справедливого та рівноправного 
ставлення, повного захисту і безпеки, забо-
рони свавільної експропріації, а також про-
цесуальні гарантії доступу до незалежного 
форуму розглядаються не як універсальні 
міжнародно-правові стандарти, а як такі, 
що можуть застосовуватися лише остільки, 
оскільки не підривають автономію та ефек-
тивність права ЄС.
По-третє, практика Суду ЄС має безпо-

середні наслідки для договірної політики 
Союзу та третіх держав. Вона стимулює пе-
рехід від класичних BITів до комплексних 
угод із чітко виписаними межами юрисдик-
ції інвестиційних судів і виразними засте-
реженнями щодо ролі Суду ЄС. Для дер-
жав, які прагнуть поглиблювати економіч-
ну інтеграцію з ЄС, це означає необхідність 
враховувати не лише текст майбутніх угод, 
а й те, як ці тексти потенційно будуть ін-

терпретовані Судом у світлі автономії пра-
ва Союзу.
Отже, можна зробити загальний ви-

сновок, що тлумачення положень про за-
хист інвестицій Судом ЄС є не лише тех-
нічною інтерпретаційною діяльністю, а 
й інструментом глибинної трансформації 
міжнародного інвестиційного права у євро-
пейському просторі. Це тлумачення одно-
часно обмежує класичні механізми інвести-
ційного захисту й пропонує альтернативну 
модель, у якій захист інвестора співвідно-
ситься із збереженням цілісності конститу-
ційного правопорядку ЄС. Саме в цій по-
двійності – обмеження й переосмислення 
– вбачається головний внесок Суду ЄС у 
сучасну еволюцію інвестиційного права та 
головний виклик для подальших наукових 
досліджень.
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INTERPRETATION BY THE 
COURT OF JUSTICE OF THE EU 
OF INVESTMENT PROTECTION 

PROVISIONS IN BILATERAL 
INVESTMENT TREATIES AND NEW-

GENERATION EU TRADE AND 
INVESTMENT AGREEMENTS

The article examines how the Court of 
Justice of the European Union (CJEU) interprets 
investment protection provisions in bilateral 
investment treaties concluded between EU 
Member States and in the trade and investment 
agreements of the European Union of the new 
generation. The focus is placed not only on the 
substantive content of the relevant provisions, 
but also on the way in which the CJEU, through 
interpretation, reshapes the architecture of 
investment protection by subordinating it to 
the principle of autonomy of EU law and to 
the constitutional structure of the Treaties. The 
article shows how, in its Achmea and Komstroy 
judgments and in Opinions 2/15 and 1/17, 
the CJEU re-conceptualises core elements of 
the investment protection regime – access to 
international investment arbitration, stability of 
treaty commitments, and the balance between 
investors’ rights and the regulatory freedom of 
States – transforming them into a confi guration 

of powers and limits derived from the internal 
legal order of the Union.

It is argued that the type of legal source 
(intra-EU bilateral investment treaties, the 
Energy Charter Treaty, investment chapters 
in free trade agreements and stand-alone 
investment protection agreements) directly 
affects the interpretative methodology chosen 
by the CJEU and the room left for the operation 
of principles of international investment law. 
The Court consistently favours teleological and 
systemic interpretation, in which the autonomy 
and effectiveness of EU law and the equality 
of Member States function as meta-principles 
capable of pushing traditional investment 
protection standards into the background. On 
this basis, a specifi cally “Euro-centric” regime 
of interpretative jurisdiction over principles of 
investment law emerges, under which the CJEU 
claims the fi nal say on the permissible scope of 
the Union’s investment protection obligations 
and on the admissible designs of investor–State 
dispute settlement mechanisms.

Key words: investment protection 
provisions, Court of Justice of the EU (CJEU), 
autonomy of EU law, bilateral investment 
treaties, new-generation EU agreements, 
investment court, Achmea, CETA, Komstroy.


