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ÏÐÀÂÎÌ

Стаття присвячена дослідженню того, 
як Суд ЄС тлумачить принципи захисту 
інвестицій у сучасному праві Європейського 
Союзу та яким чином це тлумачення роз-
гортається між двома полюсами – вимогами 
автономії права Союзу і логікою міжнародного 
інвестиційного права. У центрі уваги перебува-
ють насамперед такі принципи, як справед-
ливе та рівноправне ставлення до інвестора, 
повний захист і безпека, заборона свавільної 
експропріації, легітимні очікування інвесто-
ра, а також закріплене в праві ЄС розуміння 
регуляторної свободи держав та принципу 
автономії правопорядку Союзу. Показано, що 
Суд ЄС у ключових рішеннях щодо внутріш-
ньоєвропейських двосторонніх інвестиційних 
договорів, Енергетичної хартії та інвестицій-
них положень угод нового покоління поступово 
формує власну модель тлумачення принципів 
захисту інвестицій, у межах якої ці принципи 
вже не можуть розглядатися як нейтральні 
універсальні стандарти міжнародного інвес-
тиційного права, відірвані від конституційної 
структури ЄС.
Обґрунтовано, що Суд ЄС послідовно під-

порядковує тлумачення принципів захисту 
інвестицій загальним принципам права Со-
юзу, насамперед принципу автономії, ефек-
тивності та рівності держав членів, і саме 
через цю призму переосмислює класичне ба-
лансування між інтересами інвестора та 
правом держави регулювати. Доведено, що в 
такій конфігурації традиційні для інвести-
ційного права конструкції справедливого та 
рівноправного ставлення, захисту легітим-
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них очікувань і заборони непрямої експропрі-
ації втрачають статус самодостатніх точок 
відліку і вбудовуються у складнішу систему 
співвідношення між правом ЄС, міжнарод-
ними зобов’язаннями в сфері інвестицій та 
внутрішніми конституційними вимірами 
держав членів. На матеріалі рішень у справах 
Achmea, Komstroy, Висновку 1/17 щодо CETA, 
а також аналізу інвестиційних положень угод 
ЄС з третіми державами показано, як Суд ЄС 
за допомогою інструментів телеологічного та 
системного тлумачення окреслює межі допус-
тимого використання принципів захисту ін-
вестицій у європейському правопорядку.
Ключові слова: принципи захисту інвести-

цій, право ЄС, Суд ЄС, автономія права Со-
юзу, справедливе та рівноправне ставлення, 
легітимні очікування, CETA, інвестиційні 
угоди нового покоління.

Вступ
У сучасному правопорядку Європей-

ського Союзу питання тлумачення принци-
пів захисту інвестицій виходить далеко за 
межі вузької інвестиційної догматики. З мо-
менту, коли ЄС отримав компетенцію у сфе-
рі прямих іноземних інвестицій, а договірна 
практика Союзу почала поєднувати глибокі 
торговельні режими з розгалуженими поло-
женнями про захист інвестицій, на перетині 
права ЄС та міжнародного інвестиційного 
права виник простір інтенсивної взаємодії, 
конфліктів і взаємних коригувань. У цьому 
просторі традиційні інвестиційні стандарти, 
сформовані переважно арбітражною прак-
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тикою, зіткнулися з автономією права ЄС, 
його інституційною архітектурою та влас-
ними загальними принципами, які Суд ЄС 
послідовно відстоює як ядро конституційної 
ідентичності Союзу.
Принципи справедливого та рівноправ-

ного ставлення, повного захисту і безпеки, 
заборони свавільної експропріації, поваги 
до легітимних очікувань і доступу до ефек-
тивних засобів захисту прав, що раніше 
сприймалися як універсальні інструменти 
міжнародного інвестиційного права, у праві 
ЄС починають «перечитуватися» в новому 
контексті. Суд ЄС, розглядаючи як внутріш-
ньоєвропейські спори, так і питання суміс-
ності інвестиційних угод нового покоління з 
установчими договорами, демонструє готов-
ність визнати значення цих принципів, але 
лише остільки, оскільки їх застосування не 
підриває автономію правопорядку Союзу та 
не ставить під сумнів роль самого Суду як 
остаточного інтерпретатора права ЄС.
Саме тому тлумачення принципів захис-

ту інвестицій у праві ЄС не можна розгля-
дати як просте механічне перенесення ви-
сновків інвестиційних трибуналів до сфери 
права Союзу. Йдеться про складний процес 
«перекодування», в якому Суд ЄС, спираю-
чись на телеологічний та системний підходи, 
намагається вписати інвестиційні принципи 
в уже існуючий нормативний ландшафт, де 
свою вагу мають принципи пропорційнос-
ті, правової визначеності, рівності держав 
членів, ефективності права ЄС та поваги до 
внутрішнього розподілу повноважень. Від 
того, як саме Суд ЄС вибудовує цей баланс, 
залежить не лише майбутнє інвестиційної 
політики Союзу, а й загальна конфігурація 
взаємовідносин між правом ЄС і міжнарод-
ним інвестиційним правом.

Аналіз останніх досліджень 
і публікацій

Окремі аспекти тлумачення принципів 
захисту інвестицій у праві ЄС розглядають-
ся у широкому колі праць, присвячених як 
реформі інвестиційної політики Союзу, так 
і проблемі автономії його правопорядку. 
У колективній монографії під редакцією 
М. Келлера здійснено детальний коментар 
до інвестиційних положень глави 8 CETA, а 

також угод ЄС з В’єтнамом і Сінгапуром, що 
дозволяє простежити, як сам текст цих угод 
кодифікує й модифікує традиційні принци-
пи захисту інвестицій, закладаючи підвали-
ни для їх подальшого тлумачення Судом ЄС 
[1]. І. Дам’янович у своїх роботах аналізує 
взаємозв’язок між правовим порядком вну-
трішнього ринку, інвестиційними потоками 
та запровадженням інвестиційного суду, 
підкреслюючи, що конструювання принци-
пів захисту інвестицій у праві ЄС відбуваєть-
ся в постійному діалозі з вимогами автономії 
та внутрішньої цілісності Союзу [2; 3].
Питання співвідношення автономії пра-

ва ЄС та міжнародного інвестиційного ар-
бітражу посідає центральне місце у працях 
П. Кутракоса, Є. Кассоті та Й. Одерматта. 
П. Кутракос показує, що автономія права 
ЄС використовується Судом не як формаль-
ний бар’єр для інвестиційного арбітражу, а 
як концептуальна рамка, у межах якої оці-
нюється допустимість будь яких механізмів, 
що здатні впливати на тлумачення й засто-
сування принципів у сфері інвестицій [4]. 
Є. Кассоті та Й. Одерматт, аналізуючи Ви-
сновок 1/17, звертають увагу на те, як Суд 
ЄС намагається примирити визнання інвес-
тиційного суду з вимогою зберегти за собою 
останнє слово в питаннях, де принципи за-
хисту інвестицій перетинаються з основами 
правового порядку Союзу [6].
Вагомий внесок у дослідження наслід-

ків Висновку 1/17 і справи Achmea для кон-
ституційної структури ЄС зробив С. Хін-
деланг, який розглядає позицію Суду ЄС 
як «цінову плату» за участь у глобальній 
реформі інвестиційного арбітражу, наголо-
шуючи, що тлумачення принципів захисту 
інвестицій відтепер має підпорядковувати-
ся рамці, окресленій Судом [7]. Ґ. Лентнер 
аналізує взаємодію між правом ЄС та меха-
нізмом вирішення спорів між інвестором та 
державою, зосереджуючи увагу на тому, як 
принципи, вироблені в арбітражній практи-
ці, співвідносяться з принципами внутріш-
нього правопорядку Союзу [8]. О. Маслов 
у своїх дослідженнях сучасної політики ЄС 
щодо двосторонніх інвестиційних договорів 
та механізмів вирішення спорів підкреслює, 
що позиція Суду ЄС змінює саму логіку фор-
мулювання принципів захисту інвестицій в 
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угодах, які укладає Союз, і впливає на за-
гальносвітову дискусію про реформу інвес-
тиційного права [9].
Поряд з цим значний масив літерату-

ри присвячено окремим судовим актам, у 
яких Суд ЄС найбільш виразно окреслив 
своє бачення допустимих меж тлумачення 
принципів захисту інвестицій. Рішення у 
справі Achmea, Висновок 1/17 щодо CETA 
та подальша практика у справах, пов’язаних 
з Енергетичною хартією, стали фокусом 
досліджень як західних, так і вітчизняних 
авторів, які по різному оцінюють ступінь 
судового активізму Суду ЄС, але загалом ви-
знають, що ці акти радикально змінили кон-
текст застосування інвестиційних принци-
пів у Європі [4; 5; 7; 10–12]. Водночас комп-
лексної спроби розглянути саме тлумачення 
принципів захисту інвестицій як самостій-
ний об’єкт аналізу в праві ЄС, а не як по-
бічний аспект судових рішень щодо юрис-
дикційних конфліктів, досі бракує. Саме цю 
прогалину й покликана частково заповнити 
запропонована стаття.

Мета статті
Мета статті полягає в теоретико право-

вому аналізі тлумачення принципів захисту 
інвестицій у праві Європейського Союзу, 
з’ясуванні того, як Суд ЄС, перебуваючи 
між вимогами автономії права Союзу та ло-
гікою міжнародного інвестиційного права, 
переосмислює зміст і функції цих принци-
пів, а також у виявленні основних напрямів 
трансформації європейської моделі інвести-
ційного захисту під впливом такої інтерпре-
таційної практики.

Результати дослідження
Проведене дослідження дозволяє, на-

самперед, зафіксувати, що Суд ЄС не сприй-
має принципи захисту інвестицій як ней-
тральні, єдині для всіх правопорядків стан-
дарти, які можна просто «перенести» з між-
народного інвестиційного права у внутріш-
ній лад Союзу. Навпаки, у його практиці 
чітко простежується прагнення перекодува-
ти ці принципи відповідно до конституцій-
ної структури права ЄС. Там, де в класичній 
арбітражній доктрині принцип справедли-
вого та рівноправного ставлення, захист ле-

гітимних очікувань або заборона непрямої 
експропріації розглядаються як вихідні точ-
ки для обмеження державної регуляторної 
свободи, Суд ЄС наполягає, що будь-яке їх 
застосування повинно бути узгоджене з ав-
тономією права Союзу, внутрішнім розподі-
лом повноважень і загальними принципами 
права ЄС.
На матеріалі справ Achmea та Komstroy 

виявлено, що у внутрішньоєвропейському 
вимірі Суд ЄС надає беззаперечний пріори-
тет власним загальним принципам – авто-
номії, ефективності, рівності держав-членів, 
судовому контролю Суду ЄС – над класич-
ними інвестиційними принципами. Інвес-
тиційні стандарти в цій площині фактично 
втрачають статус окремого масиву і стають 
лише одним з елементів ширшої конструк-
ції, в якій ключовим є збереження єдності та 
передбачуваності правозастосування в меж-
ах Союзу. Принципи захисту інвестицій, 
таким чином, не відкидаються, але їх зміст 
і сфера дії істотно звужуються там, де вони 
потенційно можуть змінити баланс між пра-
вом Союзу та національними правопорядка-
ми держав-членів.
Інший результат проявляється в аналізі 

інвестиційних положень угод ЄС нового по-
коління. Дослідження показало, що вже на 
рівні договірних формулювань відбувається 
цілеспрямована кодифікація й деталізація 
принципів захисту інвестицій – насамперед 
справедливого та рівноправного ставлення 
і легітимних очікувань – з урахуванням ви-
мог права ЄС. Завдяки цьому Суд ЄС у Ви-
сновку 1/17 щодо CETA та інших актах може 
тлумачити ці принципи не як «чужорідні» 
конструкції, нав’язані правопорядку Союзу 
зовнішнім інвестиційним арбітражем, а як 
елементи, інтегровані до нормативної сис-
теми ЄС і від початку пов’язані із застере-
женнями на користь права регулювати, со-
ціальної політики, захисту навколишнього 
середовища та інших публічних інтересів. 
Це означає, що у зовнішньому вимірі Суд 
ЄС переходить від моделі «відсікання» до 
моделі «керованої інтеграції» принципів за-
хисту інвестицій.
Важливим результатом є також виявлен-

ня ієрархії принципів, що фактично вибудо-
вується Судом ЄС. На вершині цієї ієрархії 
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опиняються автономія права Союзу, ефек-
тивність дії норм ЄС, повага до розподілу 
компетенцій між ЄС і державами-членами 
та до прерогатив Суду ЄС. Нижче розташо-
вуються загальні принципи права ЄС, які 
традиційно застосовуються у внутрішньому 
правопорядку – пропорційність, правова 
визначеність, захист довіри. Лише на на-
ступному рівні йдеться про принципи за-
хисту інвестицій, запозичені з міжнародного 
інвестиційного права. У процесі тлумачення 
Суд ЄС фактично примушує останні «узго-
джуватися» з верхніми рівнями цієї ієрархії; 
у разі конфлікту саме інвестиційні принци-
пи підлягають коригуванню, а не навпаки.
Зрештою, дослідження показало, що за 

допомогою телеологічного та системного 
тлумачення Суд ЄС конструює специфічну 
європейську версію принципів захисту ін-
вестицій. Вона будується на трьох опорних 
елементах. По-перше, принципи захисту 
інвестицій допускаються і визнаються ко-
рисними доти, доки не суперечать автономії 
та основам правопорядку ЄС. По-друге, в 
оцінці поведінки держави значна вага від-
дається не лише інтересам інвестора, а й 
легітимним цілям публічної політики та по-
требі збереження рівних умов конкуренції 
у внутрішньому ринку. По-третє, будь-які 
інституційні механізми, покликані тлума-
чити ці принципи, повинні бути вбудовані 
в систему, в якій Суд ЄС зберігає остаточ-
ний контроль за тим, щоб їх застосування не 
призводило до підриву європейської право-
вої архітектури.

Висновки
Узагальнюючи результати, можна ствер-

дити, що тлумачення принципів захисту ін-
вестицій Судом ЄС відображає не прагнен-
ня відмовитися від інвестиційного захисту 
як такого, а намагання підпорядкувати його 
логіці автономного інтеграційного право-
порядку. Принципи справедливого та рів-
ноправного ставлення, повного захисту і 
безпеки, легітимних очікувань та заборони 
свавільної експропріації не зникають з пра-
вового поля, однак їхній зміст, значення та 
сфера дії суттєво залежать від того, чи здатні 
вони бути узгодженими з установчими дого-
ворами, загальними принципами права ЄС 

та інституційною роллю Суду ЄС. У внутріш-
ньоєвропейському вимірі це призводить до 
радикального обмеження простору, в якому 
ці принципи можуть самостійно розвивати-
ся під впливом міжнародного арбітражу. У 
зовнішньому вимірі – до появи більш тон-
ких, але жорстко структурованих моделей, 
де інвестиційні принципи інтегруються в 
текст договорів і тлумачаться як елементи 
ширшої політичної та правової стратегії Со-
юзу.
Другий висновок полягає в тому, що ро-

бота Суду ЄС з принципами захисту інвести-
цій є водночас роботою над межами самого 
міжнародного інвестиційного права. Об-
межуючи автономну інтерпретаційну владу 
інвестиційних трибуналів у європейському 
контексті, Суд ЄС сигналізує, що універсаль-
на, відірвана від внутрішніх конституцій-
них структур модель інвестиційного права 
більше не може претендувати на безумовну 
дію в інтеграційних правопорядках. Це від-
криває простір для появи регіональних ва-
ріантів інвестиційного права, де принципи 
захисту інвестицій постають не як «готовий 
набір», а як результат постійного балансу-
вання між захистом інвестора, демократич-
ною легітимацією публічної влади та збере-
женням цілісності правової системи.
По-третє, для держав, які взаємодіють 

з ЄС у сфері інвестицій, зокрема для Укра-
їни, практика Суду ЄС створює водночас 
обмеження і можливості. Обмеження – тому 
що готові шаблони інвестиційних договорів 
минулого більше не гарантують передба-
чуваності: будь-яка конструкція принципів 
захисту інвестицій має оцінюватися крізь 
призму можливого майбутнього тлумачення 
Судом ЄС. Можливості – тому що чітке розу-
міння цієї логіки дозволяє конструювати до-
говірні положення таким чином, щоб вони 
були сумісні як з міжнародним інвестицій-
ним правом, так і з автономією права Союзу, 
мінімізуючи ризики конфліктів юрисдикції 
й правової невизначеності.
У цьому сенсі тлумачення принципів за-

хисту інвестицій Судом ЄС можна розгляда-
ти як лабораторію, в якій випрацьовується 
нова модель співіснування міжнародного 
інвестиційного права з інтеграційними пра-
вопорядками конституційного типу. Саме 
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розуміння цієї моделі – її внутрішніх пріо-
ритетів, ієрархії принципів, меж допустимо-
го тлумачення – стає ключем до подальших 
наукових досліджень та практичних рішень 
у сфері інвестиційного права й політики.
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INTERPRETATION OF INVESTMENT 
PROTECTION PRINCIPLES IN EU LAW: 

THE COURT OF JUSTICE OF THE EU 
BETWEEN THE AUTONOMY OF EU LAW 

AND INTERNATIONAL INVESTMENT 
LAW

The article examines how the Court 
of Justice of the European Union (CJEU) 
interprets investment protection principles 
in contemporary EU law and how this 
interpretative practice is positioned between 
two poles: the autonomy of EU law and the 
logic of international investment law. The 
focus is on core principles such as fair and 
equitable treatment, full protection and 
security, the prohibition of arbitrary or indirect 
expropriation, the protection of investors’ 
legitimate expectations, and the EU-law 
understanding of the right to regulate and of 
the autonomy of the EU legal order. The article 
argues that, in its key judgments on intra-
EU bilateral investment treaties, the Energy 
Charter Treaty and the investment chapters 
of new-generation EU agreements, the 
CJEU gradually constructs its own model for 
interpreting investment protection principles, 

in which these principles can no longer be 
treated as neutral, universal standards detached 
from the constitutional structure of the Union.

It is shown that the CJEU systematically 
subjects the interpretation of investment 
protection principles to the general principles 
of EU law – in particular autonomy, 
effectiveness and the equality of Member States 
– and reconfi gures the traditional balance 
between investors’ interests and the right of 
States to regulate. In this confi guration, the 
classic constructions of fair and equitable 
treatment, legitimate expectations and indirect 
expropriation lose their status as self-standing 
points of reference and are instead embedded 
in a more complex system of relations 
between EU law, international investment 
commitments and the constitutional 
dimensions of the Member States. On the 
basis of cases such as Achmea and Komstroy, 
Opinion 1/17 on CETA, and the analysis of 
investment provisions in EU agreements with 
third countries, the article demonstrates how 
the CJEU, through teleological and systemic 
interpretation, delineates the permissible use 
of investment protection principles within the 
EU legal order. Methodologically, the research 
combines formal-legal, comparative and 
hermeneutic analysis of CJEU case law with a 
critical reading of contemporary scholarship 
on international investment law and the 
autonomy of EU law.

Keywords: investment protection 
principles, EU law, Court of Justice of the 
EU, autonomy of EU law, fair and equitable 
treatment, legitimate expectations, CETA, new-
generation EU investment agreements.


