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Ⅰ. 서론

최근 세계는 화석연료의 고갈로 인한 국

가 간 자원확보 경쟁과 더불어 기후변화협

약 등 환경규제에 대응하기 위해 청정에너

지 비중을 점차 확대해 나가고 있다. 특히 

파리협정 발효 이후 국제사회는 신기후체

제의 구체적인 이행 체계를 논의하고 탄소

중립 실현하기 위한 에너지정책의 변경을 

촉구하고 있으며, 신재생에너지(renewable 

energy)는1) 지구에 당면한 환경문제를 해

결할 수 있는 유일한 대안으로 주목받고 

있다. 이처럼 온실가스 감축을 위한 저탄

소 에너지경제로의 전환이 불가피해짐에 

따라 전 세계적으로 신재생에너지는 이제 

선택이 아닌 필수가 되어 가고 있다.2) 그

1) 신재생에너지는 신에너지와 재생에너지를 포함하는 의미이며, 신에너지에는 연료전지, 수소에너지 등이 
있고, 재생에너지에는 태양광, 태양열, 바이오, 풍력, 수력 등이 있다. 

2) 이상훈, “한국에서 재생에너지 확대를 위한 정책적 과제” ｢환경법과 정책｣ 12 (2014), 64면.
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러나, 태양광, 태양열, 바이오, 풍력, 수력 

발전 등으로 대표되는 신재생에너지는 기

존 화석에너지에 비해 초기 투자비용이 많

이 소요되고, 상대적으로 낮은 에너지효율

로 인해 수익성이 떨어진다. 이에 다수의 

국가들에서는 ‘발전차액지원제(Feed-In Tariff, 

이하 ‘FIT’)’3) 등 신재생에너지 지원정책

을 통해 외국인투자를 적극 유치하고 있으

며, FIT로 인해 다소 높은 수익을 확보할 

수 있게 되자 많은 투자자들이 경쟁적으로 

신재생에너지 사업에 투자하고 있다.4)

우리 기업들 역시 신재생에너지 확대정

책에 부응하고 글로벌 신재생에너지 사업

자로서의 사업영역을 확대하기 위해 다수

의 해외투자를 추진하고 있다. 특히, 우수

한 신용도와 운영실적을 가진 발전공기업

들과 풍부한 해외투자 실적을 가진 민간 

기업들이 공조하여 다수의 해외 신재생에

너지 사업에 투자하고 있다.5) 한편, 전력

산업에 대한 투자는 투자자에게 다소 높은 

수익을 보장할 수 있지만, 막대한 비용이 

소요되는 사업이고 전력시장 환경 및 투자

유치국 정부 정책의 변화 등으로 인해 많은 

위험이 상존한다.6) 또한, 외국인투자를 유

치하기 위해 경쟁적으로 제공하였던 FIT 

및 세제혜택 등의 축소 및 일방적 폐지 등

으로 인하여 수익률이 급감하거나 투자자

산의 손실을 감수해야 할 수도 있다.7) 이

와 같이 외국인투자가 사실상 수용되거나, 

기대했던 수익을 얻을 수 없는 경우 등 투

자유치국의 부당한 규제와 조치들로 인해 

투자자와 투자유치국간 많은 투자 관련 분

쟁이 발생하기도 한다. 그리고, 이러한 ‘투

자분쟁’ 발생 시 투자자를 실체적으로 보

호하고 실효적인 분쟁해결절차을 보장하

기 위해 외국인투자자의 본국과 투자를 유

치하려는 국가들 사이에는 ‘양자 간 투자

3) ‘발전차액지원제도(Feed in Tariff, FIT)’는 신재생에너지 발전에 의하여 공급한 전기의 전력거래가격이 고
시한 기준가격보다 낮은 경우에 발전차액을 지원하는 것이다. 우리나라는 2002년부터 도입하여 시행하고 
있다.

4) 민간투자사업은 사업추진 방식에 따라 i) BTO(Build-Transfer-Operate), ii) BOT(Build-Own-Transfer), iii) BO

O(Build-Own-Operate) 등이 있다.

5) 한국전력공사는 요르단 Fujeij 풍력발전소, 필리핀 Calatagan 태양광발전소, 미국 Colorado 태양광발전소 등 
전 세계에서 신재생에너지 사업을 확대해 나가고 있다. 남동발전과 에스디엔 역시 불가리아에서 42MW 

규모의 태양광발전소를 착공하였고, 한국동서발전과 대림에너지가 칠레 중부 및 북부 12개 사업지에서 총 
용량 105MW의 분산형 태양광 발전사업에 공동으로 투자하고 25년간 운영을 추진하고 있다.

6) 한국전력공사가 최초로 신재생에너지 발전사업에 투자한 일본 치토세 태양광발전소의 경우, 수천억 원이 
투자되었음에도 불구하고 투자유치국에 납부하는 토지임대료, 인건비 등을 제외하면 투자액 대비 수익률
이 0.6%에 불과하다고 한다. (출처 : TV조선, “1조 적자 한전, 日 투자한 태양광발전 수익률 0.6%”, 2019. 

8. 21.)

7) 박지은･이양기, “신재생에너지 보조금 지급에 관한 법적쟁점 고찰”, ｢무역학회지｣ 43.4 (2018), 114면.
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협정(Bilateral Investment Treaty, 이하 

‘BIT’)’,8) ‘자유무역협정(Free Tade Agreement, 

이하 ‘FTA’),9) 다자간무역협정10) 등 다양

한 형태의 투자협정을 체결하고 있다. 에

너지헌장협약(Energy Charter Treaty, 이하 

‘ECT’)11) 역시 이러한 투자협정의 전형적

인 형태라고 할 수 있다.

전력산업과 관련된 투자분쟁은 신재생

에너지 산업의 등장 이전부터 이미 빈번하

게 발생하였다. 미국 국적의 투자자가 스

리랑카에 ‘건설소유이전방식(BOT)’의 발

전소 건설･운영에 참여하였으나, 글로벌 

경제위기로 스리랑카가 사업을 취소하는 

과정에서12) 2000년 발생했었던 Mihaly vs. 

Sri Lanka 사건,13) 스웨덴 국적의 투자자가 

라트비아에 열병합발전소를 건설･운영하는 

과정에서 라트비아 정부의 FIT 위반으로 

인해 2003년 제기했었던 Nykomb vs. Latvia 

사건,14) 스웨덴 투자자가 독일 엘베강(River 

Elbe)에 석탄화력발전소 건립을 추진하면

서 환경 및 생태계 보전 문제로 인허가가 

지연되면서 발생했었던 Vattenfall I 사건,15) 

독일 정부의 원자력 발전소의 단계적 폐지

정책 추진으로 발생했었던 Vattenfall II 사

건,16) 독일의 거대 석탄회사인 RWE가 

2030년까지 석탄연료를 단계적으로 감축

하겠다는 국가 목표를 제시한 네덜란드 정

부를 상대로 14억 유로의 손해배상을 청구

한 RWE v. Netherlands 사건17) 등 다수의 

투자분쟁이 보고되고 있다.

이처럼 전력산업과 관련된 국제투자중재

(Investor-State Dispute Settlement, 이하 ‘ISDS’ 

또는 ‘투자중재’)는 지속적으로 증가하여 

왔고, 유엔무역개발협의회(United Nations 

8) 투자보장협정은 투자유치국 내의 외국인 투자를 보호 및 증대하기 위해 외국인 투자에 대한 보호규범을 
규정한 조약으로, 2024년 3월 말 현재 우리나라는 총 99개국과 투자보장협정을 체결하였고, 그 중 83개 협
정이 발효중에 있다.

9) 2024년 3월 말 현재 우리나라는 총 23개의 FTA를 체결하였고, 이 중 21개의 FTA가 발효중이다.

10) 다자간무역협정으로는 RCEP(Regional Comprehensive Economic Partnership)이 대표적이다.

11) 1994년 12월 17일에 리스본에서 채택된 조약으로, 50개국 이상이 서명하였다. 주로 구소련의 독립국가연
합제국 및 동유럽 국가들의 에너지 관련 분야에서의 시장 경제화와 투자의 안정화를 보장함으로써 석유·
천연가스의 안정공급의 증대를 도모하는 것을 목적으로 하는 다자간 조약이다.

12) Hornick, Robert N, “Mihaly Arbitration, The.” J. Int'l Arb. 20 (2003): 189.

13) Mihaly International Corporation v. Democratic Socialist Republic of Sri Lanka, ICSID Case No. ARB/00/2.

14) Nykomb Synergetics Technology Holding AB v. The Republic of Latvia, SCC.

15) Vattenfall AB, Vattenfall Europe AG, Vattenfall Europe Generation AG v. Federal Republic of Germany, 

ICSID Case No. ARB/09/6.

16) Vattenfall AB and others v. Federal Republic of Germany, ICSID Case No. ARB/12/12.

17) RWE AG and RWE Eemshaven Holding II BV v. Kingdom of the Netherlands, ICSID Case No. ARB/21/4.



󰁴 신재생에너지 관련 투자분쟁의 법적 쟁점에 관한 고찰 - OperaFund v. Spain 사건을 중심으로

39

Conference on Trade and Development, 이하 

‘UNCTAD’) 자료에 따르면, 2023년 말 현

재 제기된 총 ISDS 사건은 1,332건이며, 이 

중 전기 및 가스 등 에너지산업과 관련된 

사건은 236건으로 약 18%를 차지하고 있

다.18) 최근에는 각국 정부의 탄소중립 정

책 추진과정에서 신재생에너지 관련 분쟁

이 최근 크게 증가하고 있다. 2011년 7월 

미국 투자자 Mesa Power가 북미자유무역

협정(NAFTA)에 근거해 캐나다를 상대로 

제기했었던 Mesa Power v. Canada 사건이 

대표적인 신재생에너지 관련 사건이었

다.19) 세제 및 재정지원 등의 혜택을 부여

함으로써, 신재생에너지 사업 관련 투자를 

공격적으로 유치하였던 특정 국가들의 신

재생에너지 관련 정책이 글로벌 경제위기 

및 전력수요의 변화 등으로 인해 변화가 

불가피하게 되었다. 그리고, 그 과정에서 

외국인투자자의 투자분쟁 제기가 크게 증

가하였다. 특히, 급격한 전력시장 재편 등

으로 약속하였던 지원정책을 변경하거나 

폐지함으로 인해 외국인투자자에게 큰 손

실을 입히게 되었고, 이로 인해 다수의 투

자자들로부터 연속적으로 ISDS를 제소당

하는 상황이 발생하고 있다. 대표적인 국

가가 스페인이다. 신재생에너지 생산을 위

한 천혜의 자연환경을 기반으로 FIT 등 지

원제도를 일찍 도입함으로써 스페인은 

2000년대 초반 신재생에너지 확대를 성공

적으로 이끌었다. 그러나 2007년 이후 시

작된 재정 악화와 전력수요 감소 등으로 

인한 전력요금 규제 및 FIT 지원정책의 변

경 등의 문제로 신재생에너지 산업에 투자

한 외국인 투자자들은 많은 투자 손실을 

입게 되었다. 그리고, 외국인투자자들은 

ECT 등 투자협정에 근거하여 다수의 ISDS

를 제기하기 시작하였다. 그 결과 스페인

은 2023년 말 현재 총 56건의 ISDS를 기록

함으로써 아르헨티나(65건), 베네수엘라(64

건)에 이어 56건으로 전 세계 3위의 피제

소 국가가 되었다. 그리고, 2011년부터 제

소당하기 시작한 ISDS에 대한 중재판정이 

최근 연이어 내려지고 있고, 이 중 상당수

의 중재판정에서 스페인이 막대한 배상금

을 부담하는 패소판정을 받게 되었다. 

본 논문에서는 신재생에너지 정책 재편

과정에서 총 51건을 제소당한 스페인의 

18) 출처: UNCTAD 인터넷 웹사이트 (https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement) (검색일 : 2024. 

4. 10.)

19) 이 사건은 미국 텍사스에 설립된 에너지기업 Mesa Power가 캐나다 온타리오주의 ｢Green Energy Act｣에 
의해 시행되는 FIT가 한국기업인 삼성 C&T 등 특정 투자자에게 특혜를 주는 불평등한 제도이며, 자국에
서 생산된 물품의 구매 등 부당한 이행요건을 부과함으로써 NAFTA에 위반된다고 주장한 사건이다. 

(Mesa Power Group, LLC v. Government of Canada, UNCITRAL, PCA Case No. 2012-17, Award, 24 Mar 

2016.)



󰁴 通商法律 2024 - 02

40

ISDS 현황에 대해 우선 살펴보고, 이러한 

연속적인 ISDS 제기의 원인이 되었던 스

페인 전력산업 정책의 구체적인 내용에 대

해 고찰해 본다. 아울러, 현재 중재판정이 

내려진 다수의 사건 중에 대표적인 사건인 

OperaFund v Spain 사건을 중심으로 스페

인 정부의 동일한 조치로 인해 제기되었던 

RWE v. Spain 사건, Eiser v. Spain 사건, PV 

Investors v Spain 사건, Sevilla v. Spain 사

건, BayWa v. Spain 사건 등의 중재판정 주

요 내용을 분석한다. 이를 통해 스페인의 

신재생에너지 관련 투자분쟁의 중요한 법

적 쟁점들을 도출해 내고, 이러한 쟁점에 

대해 중재판정부가 어떠한 판단을 하였는

지, 그리고 그 근거가 무엇인지에 대해 검

토해 본다. 그리고, 다수의 스페인 신재생

에너지 투자분쟁이 시사하는 점을 제시하

여, 향후 신재생에너지 산업의 확대와 관

련하여 우리 정부가 유의해야 할 사항 및 

해외 신재생에너지 산업에 투자하는 우리 

기업들의 대응 방안 등에 대해 살펴본다.

Ⅱ. 스페인의 신재생에너지 산업 

재편과 투자분쟁 발생

1. 신재생에너지 정책 개요

가. 신재생에너지 산업 지원

스페인은 높은 해외 에너지 의존도와 경

제성장으로 인한 에너지 소비 급증으로 에

너지 공급 안정성 확보가 필요했으며, EU 

회원국으로서 국제사회의 기후변화 대응

에 적극 동참하고자 신재생에너지 정책을 

추진하였다. 특히, 스페인은 유럽 최고 수

준의 평균 일조량 및 일조시간을 갖고 있

어 유럽 내에서도 태양광 발전에 가장 이

상적인 환경을 보유하고 있으며, 또한 풍

부한 풍력자원으로 풍력발전 역시 유럽내 

최고 수준이다.20) 2022년 스페인의 태양광 

및 풍력을 에너지원으로 한 신재생에너지 

전력발전 규모는 총 94.62(TWh)로 전 세계 

7위의 규모이며,21) 스페인 국내 에너지기

업인 Iberdrola, Endesa, GNF(Gas Natural 

Fenosa) 등과 다수의 외국인투자자들이 신

재생에너지 사업을 수행하고 있다. 스페인

의 신재생에너지 발전량과 비중이 크게 증

가하게 된 이유는 일찍부터 시작된 관련 

정책 때문이다.22) 1978년에 발생한 2차 석

20) 박정연, “스페인의 신재생에너지 정책 추이와 시장 영향”, ｢전기저널｣, (480), 22면, 2016. 12.

21) 공소연, “2030년 신재생 전력 비중 81%, ‘풍차의 나라’ 꿈꾸는 스페인”, ｢해외시장뉴스｣, KOTRA, 2023. 

8. 22.
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유파동으로 스페인은 에너지가격 변동성이 

상대적으로 낮은 신재생에너지에 대한 관

심을 갖기 시작하였다. 이에 따라 스페인

은 ｢에너지보존법(The Energy Conservation 

Law)｣ 제82/1980호를 제정하였고, 동 법은 

스페인 신재생에너지 정책의 시발점이 되

었다.23) 이후 다수의 신재생에너지 관련 

법제가 수립되어 신재생에너지 발전산업 

확대의 기반이 점차 확고히 마련되어 갔

다. 즉, 동 법률들로 인해 전 세계 재생에

너지 부문 투자자들과 장비 제조업체들이 

스페인 신재생에너지 산업에 대한 강한 기

대와 신뢰를 갖게 되었다. 이러한 제도적 

뒷받침을 기반으로 스페인은 1994년 신재

생에너지 발전전력에 FIT를 적용하는 왕

령 제2366/1994호를 시행하면서 신재생에

너지 장려 정책을 본격적으로 추진하였다. 

또한, 스페인은 1997년 11월 ‘Regulatory 

Framework No.1’이라 불리우는 ｢전력기본

법(General Electricity Law)｣ 제54/1997호를 

제정하였다. 이 법률은 전력산업을 자유화

함으로써 가장 낮은 비용으로 전력을 공급

할 수 있도록 시장 참여자들의 자유로운 

경쟁을 유도하는 내용이었다. 또한, 동 법

에서는 ‘신재생에너지 발전 촉진 계획(El 

Plan de Fomento de Energías Renovables, 이

하 ‘PFER’)’을 수립하고 지원함으로써, 

2020년까지 신재생에너지의 비중을 전체 

전력생산의 12%를 달성하기 위한 계획을 

구체화하였다.24) 또한, 1998년에는 왕령 

제2818/1998호를 발표하여 신재생에너지 

발전사업자의 송배전망 계통연계와 시장

에서의 전력판매를 허가하였고, ‘신재생 

프리미엄 지급방식(Feed-in Premium, 이하 

‘FIP’)’을25) 도입하였다. 이로써 신재생에

너지 사업자는 ‘FIT(고정된 기준가격)’와 

‘FIP(시장가격+프리미엄)’ 중 하나를 선택

해서 지원받을 수 있었으며, 옵션은 매년 

변경이 가능하였다. 또한, 2004년 왕령 제

436/2004호에 의해 ‘평균 전력가격(Average 

Electricity Tariff, 이하 ‘AET’)’를 도입하여 

시장 전력가격에 일정 비율(%)을 곱하여 

기준가격을 산정하는 방식을 도입하였다. 

AET는 해당 연도의 전년도 말에 공표되

며, 기준가격 재검토시기를 1년에서 4년으

로 연장함으로써 전력산업 사업자의 예측

22) Montoya, Francisco G., Maria J. Aguilera, and Francisco Manzano-Agugliaro. “Renewable energy production 

in Spain: A review.” Renewable and Sustainable Energy Reviews 33 (2014): 509-531.

23) Adamo, Angela, et al., “An Analysis of the Development of the Cogeneration Sector in Spain: A Comprehensive 

Review of the Period 1980–2020 from a Regulatory Perspective.” Energies 17.3 (2024): 625.

24) John Carlos, “Law 54/1997 Of November 27, The Electricity Sector”, Global-Regulation, 27 November 1997.

25) FIP(Feed-in Premium)는 신재생에너지 발전사업자의 수익성과 설치비용 보전을 위한 수단으로 신재생 발
전 전력을 시장가격에 따라 판매하고 일정 수준의 프리미엄을 더해 거래하는 방식이다.
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성과 안정성을 도모하였다. 

나. 신재생에너지 계획 수립

각계에서 PFER의 실현 가능성에 대한 

부정적인 견해가 대두되기 시작하자, 스페

인 정부는 2005년 새로운 ‘신재생에너지 

계획(El Plan de Energías Renovables, PER)’

과 행동계획을 수립하여 에너지 효율성 제

고를 위한 노력에 지속적으로 추진하였다. 

동 계획에 따라 바이오연료의 비율을 

5.83%까지 제고시키고, 전력 소비 중 신재

생에너지 발전의 최소 비율을 29.4%까지 

올린다는 목표가 추가되었다. 스페인은 신

재생에너지 정책의 성공을 위해 신재생에

너지로 생산된 전력의 판매 가격을 고정하

여 구매하는 방식(FIT)을 채택하였고, 공공 

운송 수단의 바이오연료 사용을 의무화하

였다. 또한, 스페인 에너지부(Ministry of 

Energy and Energy Industries)는 신재생에너

지 산업에 외국인투자를 유치하기 위해 보

도자료를 배포하고 설명회를 개최하였으

며, 그 과정에서 일정한 요건을 충족하는 

신재생에너지 시설에 대해서는 사업자들

에게 우호적인 Regulatory Framework No.1

이 향후에도 변경되지 않을 것이라는 점을 

강조하였다.

다. 2007년 왕령 제661/2007호 시행

2007년 5월 26일 스페인은 신재생에너지 

전력생산 촉진 및 지원을 목적으로 하는 

왕령 제661/2007호를 공포하였으며, 동 왕령

은 2007년 6월 1일부터 시행되었다. 2005

부터 2006년 사이 AET가 스페인 정부가 

예상했던 비율(연간 1.4~2%)보다 큰 폭으

로 상승(연간 4.5%)하자, 왕령 제661/2007

호에 의해 2007년 AET와 연동되었던 신재

생에너지 지원 기준가격을 ‘소비자물가지

수(Consumer Price Index, 이하 ‘CPI’)’와 연

동하는 방식으로 변경하였다. 왕령 제

661/2007호는 또한 전력산업에서의 자유 

경쟁시장 시스템을 도입했으며, 신재생에

너지 발전산업에 다양한 지원정책을 포함

하고 있었다. 구체적으로, 발전설비의 운

용 동안 고정 FIT 지급할 것을 명시적으로 

확약하였고, 전력망에 대한 우선 공급원칙

을 규정하였다.26) 또한, 스페인 정부의 관

련 보도자료에는 왕령이 추후 다시 개정되

더라도 기존 운영 중인 발전설비에 대해서

는 아무런 영향이 없을 것이라는 내용이 

포함되었다. 신재생에너지 발전사업에 투

자하는 외국인투자자에게 사업의 법적안

정성을 부여한 법령이라고 할 수 있다.

26) Foresight Luxembourg Solar 1 S. Á.R1., et al. v. Kingdom of Spain, SCC Case No. 2015/150, Final Award 

and Partial Dissenting Opinion of Arbitrator Raül Vinuesa (14 NOV 2018), para. 65.



󰁴 신재생에너지 관련 투자분쟁의 법적 쟁점에 관한 고찰 - OperaFund v. Spain 사건을 중심으로

43

2. 신재생에너지 정책의 변경

가. 신재생에너지 정책의 급격한 변화

왕령 제661/2007호에 의한 스페인의 신재

생에너지 지원정책을 신뢰하여 다수의 외

국인투자자들이 스페인에 태양광, 풍력 발

전산업에 투자하였다. 그러나, 2008년 경

제위기와 신재생에너지에 대한 관대한 지

원 및 전력요금 인상 억제 등으로 인해 스

페인 정부의 전력부문 적자가 급증하게 되

었다. 즉, 유럽 재정위기로 인한 불황으로 

에너지 소비가 크게 줄어든 반면 태양광, 

풍력 등 정부 지원을 받는 신재생에너지 

설비용량은 증가하면서 정부의 재정적 부

담 크게 가중된 것이다. 결국 스페인 정부

의 전력 부문 누적적자는 2005년 이후 급

속히 증가하여 2012년 말에는 약 300억 유

로(GDP의 3%)에 달하였다. 요금 인상 억

제로 전력 판매수익이 생산비용에 못 미치

는 현상이 지속되면서 적자가 증가하였고, 

스페인 정부는 적자의 가장 큰 원인을 신

재생 관련 지원 비용이 급격히 증가한 것

으로 판단해 신재생에너지 지원정책을 중

단하기로 하였다. 우선, 스페인 정부는 신

재생에너지에 대한 과도한 지원을 축소하

기 위해 태양광 설치유형별로 기준가격 및 

지원 규모 상한(capacity quota)을 설정하고, 

지원 기간 축소 및 보조금 감축 등을 골자

로 하는 법안을 통과시켰다. 이후 스페인

은 2010년 11월부터 2014년 6월까지 신재

생에너지 정책에 큰 영향을 주는 다수의 

급진적인 규제를 도입하였다. 이와 관련된 

주요 법령을 보면 아래와 같다.27) 

<표 1> 스페인 신재생에너지 정책 주요 변화

시기 조치 내용 위반사항 RD 661/2007
위반 조항

2010 FIT 지급대상 연간 운영시간 제한
(RDL 14/2010)

태양광 설비가 생산한 전력에
인센티브를 지급할 의무 제17조

2012 전력 생산에 대한 7% 과세
(Law 15/2012)

태양광 설비의 운영 연한 동안 고정된 
인센티브를 지급할 의무 제36조

2013 CPI 개정에 의한 FIT 조정
(RDL 2/2013) CPI에 따른 인센티브 조정 의무 제44.1조

2013~ 
2014 

새로운 규제체제 (보장된 FIT를 자의적인 수익률로 대체)
(RDL 9/2013, Law 24/2013, RD 413/2014)

태양광 설비의 운영 연한 동안 고정 
요율 인센티브 지급 의무 제36조

우선, 스페인은 2010년 12월 FIT 지급대

상인 발전설비에 대한 연간 운영시간의 제

한을 내용으로 하는 왕령법 제14/2010호를 

시행하였다. 동 왕령법은 전력요금 적자를 

27) ibid, para. 294.
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해결하기 위한 긴급조치의 일환으로 발표

된 것이었으며, 구체적인 운영 제한 시간

은 설비에 적용된 기술과 설비가 위치한 

지역에 따라 차등을 두었다. 즉, 일조량이 

많은 지역에는 더 긴 시간이 인정되었으

며, 제한된 시간을 초과하여 생산된 전력

에 대해서는 FIT 요금이 아닌 일반 시장 

요금이 적용되었다. 또한 왕령법 제14/ 

2010호는 전력망에 공급되는 전기에 대해 

0.5 €/MWh의 access toll(전력망 접근 수수

료)을 도입함으로써, 전력사업자에게 새로

운 부담을 부과하였다. 또한, 스페인은 

2012년 12월 27일 ｢에너지의 지속 가능성 

보장을 위한 세제 조치(tax measures for 

energy sustainability)에 관한 법률｣ 제15/ 

2012호를 제정하였고, 동 법을 2013년 1월 

1일부터 발효시켰다. 법률 제15/2012호는 

기존 전력설비에 적용되는 스페인 정부 정

책에 큰 변화를 초래하였다. 가장 큰 변화

는 국가 전력망에 공급되는 모든 전기에 

대해 7% 세율의 세금을 부과하였는데, 특

히 사업자의 이윤이 아닌 전체 판매가액을 

기준으로 부과하다 보니, 사업자의 부담이 

매우 클 수밖에 없었다.

스페인의 신재생에너지에 대한 정책변

화를 이후에도 계속되었다. 2013년 2월 스

페인은 왕령법 제2/2013호를 발효시켰다. 

이를 통해 CPI를 개정하였는데 동 CPI는 

인플레이션을 가늠할 수 있는 지표이며, 

이를 통해서 경기 상황을 쉽게 파악할 수 

있다. 개정 CPI는 기존 왕령 제661/2007호

에 따라 매년 인플레이션을 감안한 FIT를 

계산하는 과정에서 식품과 에너지 상품에

서의 가격 변화 그리고 특정 조세의 영향

을 제외하도록 하였다. 동 조치는 CPI 산

출에 전력요금 등 에너지 가격의 변동을 

배제함으로써 CPI 자체를 낮추는 효과를 

주게 되고, 이는 FIT 등 전력요금 산출방

식에 부정적인 영향을 주어 결국 전력산업 

사업자에 불리한 결과를 초래하게 되었다. 

또한, 전력분야에 대한 긴급조치인 왕령법 

제2/2013호는 전력산업 사업들에 대해 2013

년 1월 1일부터 소급하여 적용하는 부분 

역시 문제가 되었다. 이후 스페인 정부는 

2013년 7월 13일 전력산업의 재정적 안정

성에 관한 긴급조치를 규정한 왕령법 제9/ 

2013호를 공포하였고, 바로 다음 날부터 

시행하였다. 그 결과 신재생에너지 전력산업 

사업자에게 인센티브를 제공하였던 FIT 제

도 자체를 폐지하고, 대신 자의적으로 산

출한 ‘합리적 이익률’로 대체하게 되었다.

스페인 정부의 신재생에너지 정책에 대

한 일련의 급진적인 변화는 이후에도 계속

되었다. 스페인 정부는 법률 제15/2012호

에 의해 ‘전력생산세(Tax on the Value of 

the Production of Electrical Energy, 이하 

‘TVPEE’)라는 새로운 세금을 부과하는 조

치를 2013년 1월 1일부터 시행하였다. 
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TVPEE의 핵심 내용은 에너지 생산업자들

이 얻은 수익에 7%의 세금을 추가로 부과

하는 것이었다. 스페인 정부는 더 나가 기

존 왕령법 및 법률 외에도 2014년 신재생

에너지 사업자의 이익률을 7.398%로 정하

는 ‘에너지부령(Ministerial Order)’을 시행

하였다. 2014년 6월 16일 스페인 정부는 

모든 표준적인 전력설비에 대해 이익률을 

7.398%로 정하는 에너지부령 IET/1045/2014

를 시행하였다.

나. Sun Tax 및 경매제도 도입

스페인은 2013년 신재생에너지 ‘자가 발

전 및 소비’에 대해 세금을 부과하는 법안

(Sun Tax)을 제출하였고, 동 법은 2015년 

10월 시행이 승인되었다. Sun Tax는 전력 

시스템의 경제적 안정성과 형평성을 보장

하기 위한 비용 분담금 개념으로 부과되고 

있으며, 10KW 이하의 발전설비에 대해서

는 면제되고 있다. Sun Tax를 포함한 자가 

발전에 대한 규제는 기존 자가발전설비에 

소급 적용되며, 6개월 이내에 기존 설비에 

대한 등록을 마쳐야 한다. 만약, 설비를 등

록하지 않거나 Sun Tax를 납부하지 않을 

경우 최대 60백만 유로의 페널티를 부과하

고 있다. Sun Tax는 신재생에너지 보급에 

부정적 영향을 미치는 제도로 비난을 받았

다. 한편, 스페인은 정책 변화로 인해 침체

된 신재생에너지 산업의 활성화 방안으로 

경매제도를 채택하였다. 2012년 이후 중단

된 신규 신재생에너지 설비에 대한 지원을 

대체･보완하여 최소의 비용으로 2020년 

신재생에너지 목표를 달성하기 위해 경매

제도를 채택하였고, 2015년 신규 신재생 

발전 설비를 위한 경매제도를 승인하였다. 

2016년 1월 14일 풍력(500MW)과 바이오

매스(200MW) 건설을 위한 첫 입찰이 실시

되었는데, 정부의 지원축소 및 폐지 이후 

시행된 첫 번째 경매이다 보니 입찰 경쟁

이 치열하였다. 주요 전력회사(Iberdrola, 

Endesa, GNF 등) 및 다수의 중소기업 등이 

적극 참여하여 예상했던 입찰 규모의 5배 

이상이 접수되었으며, 결과적으로 입찰가

격이 낮아져 정부의 ‘보조금 지원이 없는

(Zero Premium)’ 신재생 설비 건설이 결정

되었다. 경매제도는 시장현실을 반영하지 

못한 낮은 입찰가격과 입찰자 검증 단계의 

부재 등 논란이 있었으나, 스페인 정부는 

재정 부담 없는 신재생에너지 복표 달성을 

위해 신재생에너지 경매를 지속적으로 시

행하고 있다. 그 동안 스페인 정부의 신재

생에너지 정책변화를 도표로 보면 아래와 

같다.
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[그림 1] 스페인의 신재생에너지 관련 주요 정책 변화28)

3. 투자분쟁 발생

가. 투자분쟁 현황

스페인은 1997년 아르헨티나 국적의 투

자자가 Argentina-Spain BIT(1991)에 근거해 

제기한 Maffezini v. Spain 사건29) 이후 

2011년까지 ISDS 사건이 없었다. 반면, 

1998년 Pey Casado v. Chile 사건을 포함하

여 스페인 투자자들은 아르헨티나, 칠레, 

멕시코, 엘살바도르 등 중남미 국가들을 

상대로 다수의 ISDS 사건을 제기하였다. 

스페인 기업이 제소한 사건은 2023년 12월 

현재 총 73건으로 미국(232건), 네덜란드

(132건), 영국(109건), 독일(84건)에 이어 세

계 5위를 기록하고 있다. ISDS 제기가 전

형적인 남북관계 특징을 보여주고 있는 부

분을 고려할 때, 자본 선진국인 스페인에 

대한 제소가 거의 없었음은 매우 당연한 

귀결이었다. 그러나, 앞서 언급한대로 스

페인은 2008년도부터 시작된 신재생에너

지 지원정책에 대한 급격한 전환으로 인해 

수많은 ISDS를 제소당하였다.30) 2011년 처

음 사건이 접수되기 시작하더니 2012년에 

2건, 2013년과 2014년에 각각 5건으로 증

가하였다. 2015년에는 한해에만 총 19건이 

접수되어 절정을 이루다가 이후 점차 감소

하는 추세를 보여주고 있다.

28) 박정연, 전게 논문, 23면.

29) Emilio Agustín Maffezini v. The Kingdom of Spain, ICSID Case No. ARB/97/7.

30) UNCTAD 자료에 의하면, 스페인은 2023년 12월 말 기준 총 56건의 ISDS를 제소당함으로써 아르헨티나
(65건), 베네수엘라(64건)에 이어 전 세계 3위를 기록하고 있다.
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[그림 2] 스페인의 ISDS 연도별 피제소 현황

주요 산업별 피제소 현황을 보면, 신재

생에너지(51건) 관련 부문이 압도적으로 

많다. 다음으로는 은행 및 금융산업(2건), 

제조업(1건), 광산업(1건), 건설업(1건) 등

의 순서이다. 스페인이 제소당한 ISDS 사

건은 2008년부터 시작된 스페인의 신재생

에너지 정책으로 인한 사건이 대부분임을 

알 수 있다.31)

[그림 3] 스페인의 산업별 ISDS 피제소 현황

나. ECT 관련 투자분쟁

스페인이 이렇게 많은 ISDS를 제소당한 

것은 신재생에너지 정책의 변경으로 인한 

것이다 보니, 대부분의 사건이 ECT에 근

거한 사건이다.32) ECT에 근거한 사건이 

전체 56건 중 51건이고, 나머지는 Mexico- 

31) Otero García-Castrillón, Carmen, “Spain and investment arbitration: the renewable energy explosion.” (2016).

32) López-Rodríguez, Ana M., and Pilar Navarro, “Investment arbitration and EU law in the aftermath of renewable 

energy cuts in Spain.” Eur. Energy & Envtl. L. Rev. 25 (2016): 2.
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Spain BIT(2건), Panama-Sapin BIT(1건), 

Spain-Venezuela BIT(1건), Argentina-Spain 

BIT(1건) 등의 순이다. 신재생에너지 관련 

ISDS 사건 51건 중 절차가 중단되거나 아

직 진행 중인 사건을 제외하고 2023년 말 

현재 중재판정이 내려진 사건은 35건이다. 

중재판정을 중재규칙별로 구분해 보면, 

UNCITRAL 중재규칙에 의해 PCA(Permanant 

Court of Arbitraton)에서 진행된 사건은 3

건, SCC(Stockholm Chamber of Commerce) 

중재규칙에 의한 사건은 8건, ICSID 중재

규칙은 24건이다. 또한, 중재판정 결과 스

페인이 일부라도 승소한 사건은 7건 뿐이

고, 나머지 28건은 모두 외국인투자자가 

승소하였다. 구체적인 사건 현황을 보면 

아래와 같다. 

<표 2> 스페인 신재생에너지 관련 중재판정 현황

제기 연도 사건명 원심 승소 투자자 국적 중재규칙
2011 PV Investors v. Spain 투자자 독일, 네덜란드, 록셈부르크 UNCITRAL
2012 Charanne & Construction v. Spain 스페인 록셈부르크, 네덜란드 SCC

2013
(5)

Isolux v. Spain 스페인 네덜란드 SCC
Eiser v. Spain 투자자 록셈부르크, 영국 ICSID
Antin v. Spain 투자자 록셈부르크, 네덜란드 ICSID

CSP Equity Investment v. Spain 스페인 록셈부르크 SCC
RREEF v. Spain 투자자 록셈부르크, 영국 ICSID

2014
(5)

Masdar Solar v. Spain 투자자 네덜란드 ICSID
InfraRed v. Spain 투자자 영국 ICSID
NextEra v. Spain 투자자 네덜란드 ICSID

RENERGY v. Spain 투자자 록셈부르크 ICSID
RWE Innogy v. Spain 투자자 독일 ICSID

2015
(16)

Novenergia v. Spain 투자자 록셈부르크 SCC
Foresight v. Spain 투자자 록셈부르크, 덴마크, 이탈리아 SCC

Infracapital v. Spain 투자자 록셈부르크, 네덜란드 ICSID
9REN Holding v. Spain 투자자 록셈부르크 ICSID

BayWa r.e. v. Spain 투자자 독일 ICSID
Cavalum SGPS v. Spain 투자자 포르투갈 ICSID

Cube Infrastructure v. Spain 투자자 프랑스, 록셈부르크 ICSID
Hydro Energy 1 v. Spain 투자자 록셈부르크, 스웨덴 ICSID

JGC v. Spain 투자자 일본 ICSID
Kruck and others v. Spain 투자자 독일 ICSID
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Ⅲ. OperaFund v. Spain 사건 

주요 법적 쟁점 분석

1. 사건 개요

신청인들은 몰타(Malta) 법률에 따라 2005

년 1월 24일 설립된 주식회사 OperaFund 

Eco-Invest SICAV PLC(이하 ‘OperaFund’)와 

스위스 법률에 따라 1975년 2월 28일 설립

된 주식회사인 Schwab Holding AG(이하 

‘Schwab’)이며, 피신청국은 스페인이다. 신

청인들은 신재생에너지 전력생산 촉진 및 

지원을 목적으로 하는 스페인 정부의 2005

년 ‘신재생에너지 계획(PER)’과 2007년 왕

령 제661/2007호의 시행 후인 2008년 7월 

OperaFund가 투자를 하였고, 다음 해인 

2009년 4월에는 Schwab 투자를 개시하였

다. 신청인들은 스페인에 위치한 5곳의 태

양광(Photovoltaic, PV) 발전소에 투자하였다. 

신청인들의 투자는 특수목적법인(Special 

Purpose Company, 이하 ‘SPC’)의 주식과 SPC

에 대한 대출로 구성되었다. 신청인들은 

복수의 자회사를 통해 신청인들의 투자를 

소유하였으며, 신청인들은 이들 자회사의 

이름으로 발전설비의 행정 인허가 및 등록

(Registro administrativo de instalaciones de 

producción en regimen especial, RAIPRE) 절

차를 마쳤다.

신청인들은 앞서 언급한 바와 같이 지원

가격 인하 대상 쿼터제 및 시간제한제 도

입, 전력생산에 대한 7%의 세금부과, CPI 

개정으로 FIT 조정, FIT 폐지 및 자의적 수

제기 연도 사건명 원심 승소 투자자 국적 중재규칙
Novenergia v. Spain 투자자 록셈부르크 SCC
OperaFund v. Spain 투자자 몰타, 스위스 ICSID

SolEs Badajoz v. Spain 투자자 독일 ICSID
Stadtwerke München v. Spain 스페인 독일 ICSID

STEAG v. Spain 투자자 독일 ICSID
Watkins and others v. Spain 투자자 록셈부르크, 네덜란드 ICSID

2016
(6)

Biram and others v. Spain 투자자 독일, 영국 ICSID
Corcoesto v. Spain 스페인 파나마 UNCITRAL

Cordoba Beheer  v. Spain 투자자 네덜란드 ICSID
EDF v. Spain 투자자 프랑스 UNCITRAL

Eurus Energy v. Spain 투자자 일본 ICSID
Green Power v. Spain 스페인 덴마크 SCC

2017 FREIF Eurowind v. Spain 스페인 영국 SCC
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익률 대체 등 2008년부터 시작된 스페인 

정부의 신재생에너지에 대한 지원 정책의 

변경 및 부당한 세금 부과 등으로 인해 신

청인들의 투자에 손실이 발생하였다. 이에 

신청인들은 스페인 정부의 조치 및 규제로 

인해 자신들의 투자에 손실이 발생하였다

며 투자중재를 신청하였다. 이 사건의 근

거가 되는 투자협정은 ECT이며,33) ICSID 

중재규칙에 따라 진행되었고, ICSID 협약

이 적용되었다.34) 중재신청서는 ICSID에 

2015년 8월 10일에 제출되었으며, 중재신

청서의 보완을 거쳐 ICSID 협약 제36조제3

항에 따라 2015년 8월 11일에 등록되었다.

신청인은 August Reinisch 교수를 중재인

으로 선임하였고, 피신청국은 Philippe 

Sands 교수를 중재인으로 선임하였다. 그

러나, 분쟁당사자들은 의장중재인 선임에 

합의하지 못하였고, ICSID 협약에 따라 

ICSID 사무총장이 의장중재인 선임을 위

하여 5명의 의장중재인 후보를 제안하였

고, 분쟁당사자들로부터 선호도 표시에 의

해 독일 국적의 Karl-Heinz Böckstiegel 교

수가 의장중재인으로 선임되었다. 중재판

정부 구성 후 첫 번째 중재심리는 2018년 

6월 11일 프랑스 파리에 소재한 세계은행 

건물에서 개최되었으며, 이후 중재신청서

가 제출된 날로부터 4년이 지난 2019년 9

월 6일 중재판정이 내려졌다.

본 중재판정에서 중재판정부는 본 사건

의 주요 쟁점에 대해 i) 신청인이 제기한 

청구에 대해 조세인 TVPEE 조치를 제외

한 나머지 모든 청구에 대해 관할권을 갖

는다. ii) 피신청국은 신청인에게 공정하고 

공평한 대우와 안정적인 조건을 제공할 

ECT 제10조에 따른 의무를 위반하였다고 

판정하였다. 그리고, 피신청국은 신청인에

게 손해배상금으로서 미화 2,930만 달러를 

지급하라고 판정하였다. 중재비용과 관련

해서는 중재판정부는 신청인이 제기한 청

구들 중 TVPEE 조치를 제외한 나머지 모

든 청구가 받아들여진 점을 고려하여, 

ICSID 중재비용에 대해 신청인이 25%를, 

피신청국이 75%를 부담하는 것이 적절하

다고 판단하였다.

2. 관할에 관한 다툼 

가. EU 내 투자분쟁에 대한 관할 항변

(INTRA-EU OBJECTIONS)

(1) 당사자 주장 및 중재판정부의 판단

피신청국 스페인은 몰타 국적의 투자자

33) 스페인과 스위스에 대해서는 1998년 4월 16일에, 그리고 몰타에 대해서는 2001년 8년 28일에 발효하였다.

34) ICSID 협약은 스페인에 대해서는 1994년 9월 17일에, 몰타에 대해서는 2003년 12월 3일에, 스위스에 대
해서는 1968년 6월 14일에 각각 발효하였다.
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인 OperaFund가 자국에 대해 제기한 이 사

건 중재는 EU 회원국 사이의 분쟁이기 때

문에 중재판정부에게는 관할권이 없다고 

항변하였다. 피신청국은 i) 몰타 국적의 

OperaFund가 ‘EU 기능조약((Treaty on the 

Functioning of the European Union, 이하 

‘TFEU’)’ 제20조에 따라 EU 시민권도 갖

기 때문에 ECT 제26조제1항의35) “체약국

의 다른 체약국 투자자 간 분쟁” 규정과 

같이 EU 국적의 OperaFund는 역시 EU 국

가인 스페인을 상대로 투자분쟁을 제기할 

수 없고, 따라서 본 사건 중재관할권에서 

OperaFund가 배제되어야 하며, (ii) EU 법

의 관점에서 ECT 제26조를 분석하면 EU 

회원국들은 서로에 대해 ECT에 따른 중재

관할 합의를 동의할 권한이 없는 점을 제

시하였다.

이에 대해 신청인은 피신청국의 항변은 

EU에 대한 제도적 구속성만을 드러낸 것

으로서 근거가 없는 것이기 때문에 기각되

어야 한다고 반박하였다. 신청인은 중재판

정부가 ECT와 EU 법이 완벽하게 양립 가

능하다고 판단하고 EU 회원국 사이의 분쟁

에 중재판정부의 관할권을 인정한 Electrabel 

v. Hungary 사건,36) AES v. Hungary 사건,37) 

EDF International v. Argentina 사건, Blusun 

v. Italy 사건의 중재판정을 제시하였다.

이에 대해 중재판정부는 다른 중재판정

부들의 판정과 이 사건 분쟁당사자들이 제

출한 의견을 검토한 후, 유럽사법법원

(Court of Justice of the European Union, 이

하 ‘CJEU’)의 ‘Achmea 판결’ 이후 EU 회

원국 사이의 분쟁이라는 항변, 이른바 

‘Intra-EU Objection’은 정당화되지 않으며, 

자신들이 이 사건에 대한 관할권을 갖는다

고 결정하였다. 그 이유로 첫째, Achmea 

판결에서 CJEU는 ECT를 언급하지 않았

고, 심리과정에서도 ECT에 근거한 중재를 

다루지 않았다고 중재판정부는 지적하였다. 

특히 중재판정부는 Vattenfall v. Germany 

사건의 중재판정부가 ‘Achmea 쟁점에 관

하여 내린 결정(Decision on the Achmea 

Issue)’에 동의한다고 밝혔다. 해당 사건의 

중재판정부는 EU 회원국 사이의 분쟁에 

대해 ECT의 적용을 배제하려는 ECT 당사

국들의 의도를 나타내는 어떤 부분도 ECT

35) ECT Article 26(1): Disputes between a Contracting Party and an Investor of another Contracting Party relat-

ing to an Investment of the latter in the Area of the former, which concern an alleged breach of an obligation 

of the former under Part III shall, if possible, be settled amicably.

36) Electrabel S.A. v. Republic of Hungary, ICSID Case No. ARB/07/19, Decision on Jurisdiction, Applicable 

Law and Liability (30 NOV 2012).

37) AES Summit Generation Limited and AES-Tisza Erömü Kft v. The Republic of Hungary, ICSID Case No. 

ARB/07/22, Award (23 SEP 2010).
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에서 발견할 수 없다고 지적하였다. 나아

가 중재판정부는 Achmea 판결 및 ISDS를 

제한하는 TFEU 제344호가 EU 회원국들이 

ECT의 틀 내에서 ISDS에 합의하는 것을 

금지하지는 않는다고 보았다.38)

중재판정부는 두 번째 이유로, Achmea 

사건은 두 EU 회원국 사이의 BIT에 근거

하여 UNCITRAL 중재규칙이 적용된 사건

인 반면, 이 사건 중재는 국제공법인 다자

조약 ICSID 협약에 근거한 것으로서 국가

적 또는 지역적 맥락이 아닌 국제공법적 

맥락에서 이루어지는 것이라고 언급하였

다. 중재판정부는 이 사건에서 피신청국 

스페인은 ICSID 협약의 당사국으로서 중

재판정부의 중재판정에 구속되며, ICSID 

취소위원회가 아닌 ICSID 밖에서 항소할 

수 없으며, 이 사건 중재판정에 의해 부과

되는 의무를 구속력 있고 집행 가능한 것

으로 인정해야 한다는 점을 지적하였다. 

(2) 분석 및 평가

스페인을 상대로 ECT에 근거하여 제기

한 대부분의 사건들은 EU 회원국 투자자

들이 당사자였고, 해당 중재들에서는 관할

항변에서 소위 ‘Intra-EU Objection’이 다루

어졌다. 우선, RWE v. Spain 사건에서 피신

청국 스페인은 본 사안의 EU 내 분쟁에 

대하여, ECT 하에 보호되는 투자자가 없

으므로 중재판정부가 관할이 없다고 주장

하였다. 즉, 스페인과 독일 모두 EU 회원

국이고, EU 자체 또한 ECT의 체약 당사자

이므로, RWE가 ECT 제26조제1항 상의 중

재 제기 요건을 충족하지 못하였다는 것이

다. 이에 대하여 중재판정부는 ECT 제26

조제1항 상 “지역(Area)”의 정의가 EU 전

체가 아닌 개별 국가를 전제로 하며, ECT 

제26조의 어떠한 내용도 스페인이 중재에 

대한 동의를 비-EU 국가의 투자자들과의 

분쟁에 국한하고 있음을 시사하지 않았으

며, EU 또는 EU 회원국이 EU 내 분쟁에 

대한 중재를 제한하고자 하였다면 분리조

항을 포함하였을 것인데, 그러한 바 없으

므로 위 스페인의 관할 부재 주장을 받아

들일 수 없다고 판단하였다. PV Investors 

v. Spain 사건에서 역시 스페인은 모든 EU 

회원국이 Achmea 판결에 구속되고, ECT 

제26조의 투자중재 조항은 EU 역내 투자

분쟁에 적용될 수 없다고 하였다. 중재판

정부는 Achmea 판결이 EU 역내 BIT에 대

한 EU법 해석에 관한 것이라는 점은 EU 

회원국 간 의견이 일치되나, Achmea 판결

이 BIT가 아닌 다자조약인 ECT에 적용되

38) Verburg, Cees, and Nikos Lavranos, “Recent Awards in Spanish Renewable Energy Cases and the Potential 

Consequences of the Achmea Judgment for Intra-EU ect Arbitrations.”, European Investment Law and 

Arbitration Review 3.1 (2018).
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는지에 대해서 회원국 간 이견이 있다고 

하였다. 이에 따라 스페인의 관할권 항변

이 기각되었다. Sevilla v. Spain 사건에서 

중재판정부는 신청인이 네덜란드법에 의

해 설립된 기업에 해당하는 이상 ECT 제

26조 상 “타 협정당사국의 투자자”에 해당

하고 또한, 본건 분쟁이 피신청국의 ECT 

협약 의무 위반에 관한 것이라는 점도 분

명하다고 보았다. 그러므로 ECT 협약 제

26조가 정하고 있는 관할요건을 모두 충족

하며, 협약 제26조는 EU 회원국들을 적용

대상에서 제외하고 있지 않다고 하였다.39) 

CJEU의 Achmea 판결에 대해 중재판정부

는 본 사건이 CJEU 판결에 구속되지 않을 

뿐만 아니라, Achmea 판결 사안과 달리 

EU 스스로 본건 협정의 당사자이고, Achmea 

판결에서의 논증은 본건 협약과 같이 EU 

외 국가들도 당사국인 다자협약에 적용될 

수는 없다고 판단하였다.40) BayWa v. Spain 

사건에서 중재판정부는 ECT 협약 문언상

으로는 EU 회원국 간의 문제가 적용대상

에서 제외되지 않는다고 보았다. 본건 

ECT 협약 제1조제2항은 협약 당사국을 

“협약이 유효한 동안 협약의 구속을 받기

로 동의한 국가 또는 지역경제통합기구”라

고 정의하고 있으므로 EU 회원국과 EU 모

두 협약 당사국에 해당한다고 보았다. 따

라서 이와 달리 정하지 않았다면 협약 당

사국 간에는 본건 협약이 당연히 적용되

며, EU가 본건 협약의 당사국이라는 사실

로 인하여 EU 회원국이 본건 협정상 의무

를 부담할 권한이 없는 것은 아니라고 판

단하였다.41) 또한, 중재판정부는 ECT 협약 

제26조제6항에 따라 관할을 가지지만, EU 

회원국 간 후속 조약으로 인하여 그 관할

이 배제되는지는 관련 국제법 규칙에 따라 

결정된다고 하였다. 그런데 TFEU는 본건 

협약과 적용대상이 같지 않으므로 본건 협

약의 후속 협정이라고 할 수 없다.42) 또한, 

조약법에 관한 비엔나협약 제41조는 당사

국 일부 간 다자협약을 변경하는 합의에 

관하여 정하고 있는데, 본건에서 위 조항

에서 정한 통지를 하였다고 볼 수 없을 뿐

만 아니라, EU 회원국 간에 본건 협약이 

적용되지 않는다고 하면 이는 본건 협약의 

대상과 목적에 합치하지 않으므로 위 조항

상 요건에도 해당하지 않는다고 보았다. 

그러므로 TFEU는 본건 협정상 조항을 변

39) Sevilla Beheer B.V. and others v. Kingdom of Spain, ICSID Case No. ARB/16/27, Decision on Jurisdiction, 

Liability and the Principle of Quantum (“Decision”), paras. 626-628, 632.

40) ibid, paras. 659-663, 668, 670.

41) BayWa r.e. Renewable Energy GmbH and BayWa r.e. Asset Holding GmbH v. Kingdom of Spain, ICSID 

Case No. ARB/15/16, para. 249.

42) ibid, para. 273.



󰁴 通商法律 2024 - 02

54

경하지 않는다고 판단하였다.43) Watkins v. 

Spain 사건에서도 중재판정부는 CJEU의 

Achmea 사건 판결은 BIT에 관한 것일 뿐, 

ECT와 관련해서는 판단을 내린 것이 없다

고 하였다. 따라서 중재판정부로서는 이 

사건에 CJEU의 입장을 유추하여 적용할 

수 없으며, EU 역내 분쟁을 관할권에서 제

외하려면 명시적인 근거가 있어야 한다고 

하였다.44) 이와 같이 다수의 EU 역내 ECT 

관련 사건에서 중재판정부는 CJEU의 

Achmea 판결의 원용을 배제하기 위하여 

해당 사건이 Achmea 사건과는 달리 양자

간 협약에 의한 것이 아니라 다자간 협약

인 ECT에 의한 것임을 근거로 제시하고 

있다. 따라서, ECT에 의한 중재판정부의 

관할을 명백하게 인정하고 있으며, 본 

OperaFund 사건에서도 중재판정부는 이러

한 입장을 고수하고 있다.

나. TVPEE에 대한 관할 항변

(1) 당사자 주장 및 중재판정부의 판단

피신청국은 TVPEE가 ECT 제21조제7항

(a)호(i)목에 따른 과세조치이기 때문에 

ECT 제10조제1항의45) 적용 범위에서 제외

된다고 주장하였다. 피신청국은 TVPEE가 

i) 주된 목적이 국가의 재정을 확충시켜 공

공 비용을 충당하기 위한 조치이고, ii) 납

세자들의 경제적 능력을 증명하는 거래에 

근거하여 부과되는 조치라는 스페인 국내

법에 정의된 두 가지 조건을 충족하기 때

문에 ECT 제21조의 ‘세금’에 해당한다고 

주장하였다. 또한 피신청국은 이 사건과 

동일한 자신들의 조치를 다룬 다른 중재판

정에서도 TVPEE를 국가의 합법적이고 정

당한 조치인 세금으로 인정하였다고 주장

하면서, Eiser v. Spain 사건 중재판정과 

Isolux v. Spain 사건46) 중재판정을 그 근거

로 제시하였다. 이에 대해 신청인은 비록 

조세에 대한 ECT 제3부의47) 적용배제가 

43) ibid, para. 280.

44) Watkins Holdings S.à r.l. and others v. Kingdom of Spain, ICSID Case No. ARB/15/44, paras. 221-226.

45) ECT 제10조제1항 (투자의 촉진 및 보호 대우) : 각 체약 당사국은 이 협약의 규정에 따라 다른 체약 당사
국의 투자자들이 자신의 지역에 투자를 할 수 있도록 안정적이고 공평하며 유리하고 투명한 조건을 장려
하고 조성해야 한다. 그러한 조건에는 다른 체약 당사국의 투자자들의 투자에 대한 항상 공평하고 공평
한 대우를 합의하겠다는 약속이 포함되어야 한다. 그러한 투자는 또한 가장 지속적인 보호와 안전을 보
장받아야 하며, 어떠한 체약 당사국도 불합리하거나 차별적인 조치로 인해 투자의 유지, 사용, 향유 또는 
처분 등 그들의 경영을 저해해서는 안 된다. 어떠한 경우에도 그러한 투자는 협약 의무를 포함하여 국제
법이 요구하는 것보다 덜 유리한 대우를 받아서는 안 된다. 각 체약 당사국은 투자자 또는 다른 체약 당
사국의 투자자에 대한 투자와 체결한 모든 의무를 준수해야 한다.

46) Isolux Netherlands, BV v. Kingdom of Spain, SCC Case V2013/153, Final Award (17 JUL 2016).
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ECT 제21조에48) 규정되어 있더라도, TVPEE

가 세금으로 위장된 조치이기 때문에 

TVPEE에 ECT 제3부가 적용되어야 한다

고 반박하였다. 

중재판정부는 법률 제15/2012호에 의해 

도입된 TVPEE가 다른 투자중재 사건에서 

다루어진 사실을 언급하였다. Eiser v. 

Spain 사건 및 Isolux v. Spain 사건에서 중

재판정부의 일치된 견해로 해당 조치에 관

한 관할권이 없다고 결론 내렸다. 본 건 중

재판정부는 비록 선행 중재판정에 의해 구

속되는 것은 아니지만, 이러한 중재판정의 

결론에 동의한다고 밝혔다. 중재판정부는 

i) 스페인 전력 시스템을 위해 징수하는 

TVPEE는 공공목적에 기여하는 것으로 볼 

수 있고, ii) 납세의무자의 소득에 근거하

여 세금을 부과하는 것도 세금의 전형적인 

특징에 해당하는 것으로 볼 수 있으며, iii) 

전력생산자들에 대한 법적인 또는 경제적

인 차별은 없었기 때문에 TVPEE는 명백

한 세금에 해당하는 것으로 보인다고 판단

하였다. 또한, 중재판정부는 ECT의 목적에 

비추어 보았을 때 TVPEE는 사업자의 ‘소

득에 관한 세금’이라고 보았다. 구체적으

로, TVPEE는 특정 전력생산자들의 운영비

용에 포함되어 있으며 특정 전력생산자들

의 보수(remuneration)를 계산할 때 고려된

다고 언급하였다. 따라서 이러한 측면들을 

감안할 때, 중재판정부는 공공목적의 소득

세인 TVPEE에 대해서는 ECT 제10조제2

항 및 제7항의 적용 배제를 규정한 ECT 

제21조제3항에 의해 중재판정부에 관할권

이 없다고 결론 내렸다.

(2) 분석 및 평가

스페인은 TVPEE가 국가의 정당한 권한

인 조세정책에 해당되기 때문에 ECT 협약

상의 관할권이 배제된다고 주장하였다. 일

반적으로 국제법에서는 국가의 공익목적

을 위한 정당한 규제에는 외국인투자자에 

대한 보상이 필요하지 않다는 점을 인정하

고 있다. 1961년 ｢외국인 피해자에 대한 

국가의 국제적 책임에 관한 협약｣ 초안에

서 간접수용도 수용에 해당할 수 있다는 

점을 인정하면서도 제10조제5항에서 “세

법의 집행, 통화가치의 일반적 변경, 공공

질서” 등 조치의 결과에 관해서는 보상을 

하지 않고 외국인 재산을 몰수하거나 재산

권의 이용 또는 향유를 박탈하는 경우에도 

정당화될 수 있다고 규정하고 있다.49) ｢투

47) ECT 제3부(Investment Promotion and Protection)는 제10조(투자의 촉진 및 보호대우), 제12조(손실에 대한 
보상), 제13조(수용) 등 투자 및 투자자 보호조항으로 이루어져 있다. 

48) ECT 제21조제1항(Taxation) : 이 조항에 달리 규정된 경우를 제외하고, 이 협약의 어떤 것도 체약 당사국
의 과세 조치와 관련하여 권리를 창출하거나 의무를 부과할 수 없다. 이 조항과 협약의 다른 조항 사이에 
불일치가 발생하는 경우, 이 조항은 불일치가 발생하는 범위 내에서 우선한다.
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자에 관한 다자협정(MAI)｣ 협상 문서에서 

역시 제5조(수용과 보상)에 대한 주석에서 

“정부의 규제, 세금증가 그리고 정부가 부

담하고 있는 공공적 이해관계에 관한 통상

적 행위를 통해 투자자나 투자가 손해를 

입고 있다고 하더라도 체약국이 보상을 하

여야 한다는 새로운 의무를 창설하는 것은 

아니다”고 하였다. 이와 같이 국제법에서

는 간접수용에 대한 국가의 보상 책임을 

인정하면서도 또한 정부의 정당한 규제권

한도 인정하고 있다. 따라서 보상이 필요

한 간접수용에 해당되기 위해서는 정부의 

규제권한이 동시에 고려되어야 한다.50) 

즉, 정부의 합법적 권한의 행사는 외국인 

투자자의 이해관계에 영향을 미치더라도 

수용에 해당하지 않는 것으로 보아야 한

다.51) 공공정책과 관련된 정부의 비차별적 

조치는 국가 기능의 본질로 인정되므로 보

상이 필요하지 않은 수용에 해당한다고 할 

수 있다.52)

그러나, 스페인의 조세정책인 TVPEE를 

대상으로 제기된 대부분의 사건은 ECT 협

약 제13조의 ‘수용’을 원용하지 않았는

데,53) 동 협약에서 ‘수용’에 관해서는 앞선 

언급한 바와 같이 조세 등 공공정책을 배

제하고 있기 때문이라고 볼 수 있다.54) 또

한, ECT 협약 제21조에서는 아예 ‘조세’와 

관련된 부분의 적용 배제를 명시하고 있

49) Draft Convention on the International Responsibility of States for Injuries to Aliens 제10조제5항 : An un-

compensated taking of an alien property or a deprivation of the use or enjoyment of property of an alien 

which results from the execution of tax laws; from a general change in the value of currency; from the action 

of the competent authorities of the State in the maintenance of public order, health or morality; or from the 

valid exercise of belligerent rights or otherwise incidental to the normal operation of the laws of the State 

shall not be considered wrongful.

50) 한-미 FTA ‘과세 및 수용’에 관한 ‘부속서 11-바’에서 세금부과는 일반적으로 수용을 구성하지 아니하며, 

특히 국제적으로 인정된 조세정책, 원칙에 부합된 조세조치, 비차별적 조세조치는 원칙적으로 수용에 해
당되지 않는다고 규정하였다.

51) Ian Brounlie, “Public International Law”, Oxford University Press, 6th Edition, 2003, p. 509.

52) M. Sornarajah, “The International Law on Foreign Investment” Cambridge University Press (1994). p. 283.

53) 스페인을 상대로 한 ECT 사건 중 ‘수용’ 위반을 원용한 사건은 BayWa v. Spain 사건이 있다. 본 건에서 
신청인은 SPVs를 통한 풍력발전소의 보유 및 운영은 수용의 대상인 투자에 해당하는데, 피신청국의 규제 
변경으로 인하여 청구인들이 SPVs 투자로부터 정당한 이익을 얻을 수 없게 되었고, 본건 조치들이 공적 
이익에 반할 뿐만 아니라 차별적이므로 이는 위법한 간접수용에 해당한다고 주장하였다. 이에 대해 중재
판정부는 신청인의 SPVs에 대한 지분은 여전히 그대로 남아 있고 신청인의 통제에 운영되고 있기 때문
에 본건에서 신청인의 손실이 수용에 이른 정도라고 할 수 없다고 판단하였다.

54) ECT 제13조제1항 : 다른 체약국의 지역에 대한 체약국의 투자자의 투자는 다음 각 호의 어느 하나에 해
당하는 경우를 제외하고는 국유화, 수용 또는 국유화 또는 수용에 준하는 효력을 갖는 조치 또는 조치의 
적용을 받지 아니한다: (a) 공공의 이익을 위한 목적으로; (b) 차별적이지 않은 방법으로; (c) 적법한 법적 
절차에 따라 ; (d) 신속하고 적절하며 효과적인 보상의 지불을 수반하는 경우
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다.55) 이에 따라 다수의 사건에서 신청인

은 제10조제1항 ‘투자의 촉진 및 보호 대

우’을 원용하고 있으며, 반면 피신청국인 

제21조제1항에 따라 조세정책을 ISDS의 

대상에서 아예 배제되어야 한다고 주장하

였다. RWE v. Spain에서 스페인은 ‘Taxation 

Objection’을 주장하면서 ECT 제21조에 따

라 TVPEE는 과세처분에 해당되어 ECT의 

적용 대상에서 제외된다고 주장하였고, 중

재판정부 또한 이를 받아들여 관할이 없다

고 판단하였다. Sevilla v. Spain 사건에서 

역시 중재판정부는 본건 협약 제21조제1

항에서 조세조치를 배제하는 이유는 협약 

당사국의 조세 부과 권한을 보장하기 위해

서인데, 본건에서 TVPEE는 ECT 제21조 

상의 ISDS 배제대상인 조세조치에 해당하

는 것으로 보인다고 하였다. 그 이유로 우

선, TVPEE는 법에 따라 일정한 그룹에 대

해 비차별적으로 부과되었고 둘째, 공적 

목적을 위한 것이라고 보았다.56) 따라서, 

중재판정부는 조세조치인 TVPEE에 대한 

관할을 가지고 있지 않다고 판단하였다. 

BayWa v. Spain 사건에서 중재판정부는 

TVPEE가 공적 목적을 위하여 법에 따른 

강제적인 납부의무를 부담하는 것이므로 

국가의 정당한 조세에 해당한다고 보았으

며, 따라서 TVPEE 관련 청구에 대해서는 

관할을 갖지 않는다고 판단하였다.57) Watkins 

v. Spain 사건에서 중재판정부는 조세가 국

가의 재정수입 증대가 아닌 다른 목적으로 

부과되었다는 점을 입증할 책임은 신청인

들에게 있으나, 신청인들은 해당 과세조치

가 이러한 기준을 충족한다는 점을 증명하

지 못했다고 하였다.58)

이와 같이 스페인을 상대로 한 대부분의 

사건에서는 스페인 정부의 조세조치가 

ECT 제21조제1항에 해당되어 ISDS의 적

용대상에서 제외된다고 판단하였으나, 투

자협정상 조세조치에 관한 적용배제 조항

이 있을 때, 과연 어떤 조치를 협정의 적용

이 배제되는 조세조치라고 할 수 있는지가 

항상 명확한 것은 아니다. 특히, 피신청국

55) ECT 제21조제1항 : 이 조항에 달리 규정된 경우를 제외하고, 이 협약의 어떤 것도 체약 당사국의 과세 
조치와 관련하여 권리를 만들거나 의무를 부과할 수 없다. 이 조항과 협약의 다른 조항 사이에 불일치가 
발생하는 경우, 이 조항은 불일치가 발생하는 범위 내에서 우선한다.

56) Cordoba Beheer B.V., Cross Retail S.L., Sevilla Beheer B.V., Spanish project companies v. Kingdom of Spain, 

ICSID Case No. ARB/16/27, Decision on Jurisdiction, Liability and the Principles of Quantum dated 11 

February 2022, paras. 696, 699.

57) BayWa r.e. Renewable Energy GmbH and BayWa r.e. Asset Holding GmbH v. Kingdom of Spain, ICSID 

Case No. ARB/15/16, paras. 301-309.

58) Watkins Holdings S.à r.l. and others v. Kingdom of Spain, ICSID Case No. ARB/15/44, Award dated 21 

January 2020.
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이 명목상으로 조세라고 하지만, 그 실질

이 일반적인 조세와 다르다면 이를 어떻게 

처리할 것인지가 문제 될 수 있다. 이에 관

한 대표적인 선례가 Hulley v. Rusia 사건이

다. Hulley 사건 중재판정부는 ECT 제21조

제1항의 조세조치 배제는 진정한 의미의 

조세에만 적용되고, 조세라는 명목이 붙였

지만 정치적 목적으로 이루어진 불합리한 

조치에까지 적용되지 않는다고 판단하여 

피신청국 러시아의 배상책임을 인정하였

다.59)

3. 본안에 관한 다툼

가. 공정하고 공평한 대우

본 사건에서 가장 중요한 쟁점이 된 투

자보호 조항은 ‘공정하고 공평한 대우(Fair 

and Equitable Treatment, 이하 ‘FET’)’이

다.60) 광범위하고 추상적인 개념인 FET은 

투자협정에 포함된 다른 조항이 보호하지 

못하는 공백을 채우는(gap-filling) 역할을 

한다. 따라서 투자중재에서 신청인은 다른 

위반사항과 함께 FET 위반을 주장하는 경

우가 많고, 다수의 투자중재 사건에서 이 

원칙이 검토되었다. 중재판정이 축적되면

서 FET 위반을 판단하기 위한 요소가 점

차 구체화하고 있는데, FET에 대한 가장 

포괄적인 내용을 제시한 사례는 Tecmed v. 

Mexico 사건이다. 이 사건에서 중재판정부

는 FET 원칙과 관련하여 “국제법상 확립

된 신의성실의 원칙에 따라 체약국은 외국

인투자자가 투자 당시 고려했던 기본적인 

기대를 저버리지 않는 대우를 제공해야 한

다.”고 설명하였으며, “투자자는 또한 투자

유치국이 투명하고 모호하지 않으며 일관

된 태도로 행동하며, 기존 결정과 허가를 

자의적으로 취소하지 않고 규정된 취지에 

맞게 법을 적용하며, 필요한 보상을 제공

할 것이라고 기대한다”라고 하였다.61) 

FET는 개념 자체가 모호하여 협정상 문언

만으로는 어느 경우에 그 위반이 성립하는

지 판단하기가 쉽지 않다.62) 다만, 축적된 

중재판정례를 살펴보면 다음의 경우에 주

로 그 위반 사실이 인정되고 있다. 즉, ⅰ) 

투자자의 정당한 기대가 침해된 경우, ⅱ) 

적법절차가 준수되지 아니한 경우(사법거

부), ⅲ) 불합리하고 차별적인 조치를 한 

경우, ⅳ) 정부 정책이나 조치에 투명성 또

59) Hulley Enterprises Limited (Cyprus) v. The Russian Federation, UNCITRAL, PCA Case No. 2005-03/ AA226, 

Final Award, para. 1444-1445.

60) 김보연, “신재생에너지 전환정책과 공정·공평 대우 조항의 해석”, ｢법학연구｣ 32.2 (2022).

61) Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. v. The United Mexican States, ICSID Case No. ARB (AF)/00/2, 

Award(May 29, 2003), para. 154.

62) 김용일･홍성규, “국제투자협정상 공정하고 공평한 대우에 관한 연구.” ｢중재연구｣ 22.3 (2012): 189면.
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는 일관성이 결여된 경우, v) 계약상 의무 

위반의 경우, vi) 강제 또는 강압의 경우 

등이다.63)

(1) 정당한 기대(Legitimate Expectations)

 (가) 당사자 주장 및 중재판정부의 판단

신청인은 왕령 제661/2007호가 통과될 

때 함께 배포된 보도자료에 기존의 규제체

제가 일정하게 유지될 것을 약속하였다고 

주장하였다. 또한 신청인은 발전설비가 왕

령 제661/2007호에 따른 행정상 등록을 마

친 사실을 참고하여 투자를 하였기 때문에 

‘상당한 주의의무’를 게을리 하지도 않았

다고 주장하였다. 반면, 피신청국은 신청

인이 기대할 수 있었던 것은 합리적 이윤

에 대한 기대뿐이었다고 주장하였다. 피신

청국은 자국의 규제체제가 합리적 이윤의 

원칙에 바탕을 두고 있었고, 신청인도 이

러한 원칙을 알고 있었다고 주장하였다. 

중재판정부는 우선 Electrabel v. Hungary 

사건의 중재판정부가 FET 의무에서 가장 

핵심적인 기능은 투자자의 ‘합리적이고 정

당한 기대의 보호’라는 점이 널리 받아들

인 점을 소개하였다. 또한, 중재판정부는 

FET에서 가장 중요한 요소가 투자자의 

‘정당한 기대’라는 점을 이전의 Saluka v. 

Czech 사건, Novenergia v. Spain 사건, 

Invesmart v. Czech 사건 등의 중재판정부

도 인정하였던 점을 강조하였다. 중재판정

부는 본 사건과 관련해서, 신청인이 정당

한 기대가 있었다는 근거로서 다양한 ‘보

장’과 ‘약속’도 제시하였지만, 주로 왕령 

제661/2007호 자체에 초점을 맞추었다고 

평가하였다. 즉, 중재판정부는 왕령 제661/ 

2007호 제44조제3항에 “이 절에 기재된 요

금과 그 상한 및 하한에 대한 개정은 개정

이 시행된 다음 해의 1월 1일 이전에 ‘시

운전증명서(commissioning certificate)’를 받

은 설비에는 아무런 영향을 미치지 않는

다.”고 규정되어 있음을 확인하였다고 설

명하였다. 해당 규정을 검토한 후 중재판

정부는 전력생산설비의 ‘행정등록(Registro 

administrativo de instalaciones de producción 

en regimen especial, RAIPRE)’은 투자자의 

정당한 기대를 평가하는데 매우 중요한 추

가적 요소라고 보았다. 중재판정부는 이 

사건 투자자는 발전설비가 왕령 제661/ 

2007호에 따른 행정등록을 마친 사실을 고

려하여 2008년 7월부터 2009년 7월 사이의 

기간에 투자를 하였다고 언급하였다. 따라

서 중재판정부는 왕령 제661/2007호의 제

44조제3항에서 제공된 ‘안정화’ 보장이 신

청인의 투자에 적용 가능하다는 점에는 의

63) 김인숙, “ISD 소송사례에서 나타난 공정·공평한 대우의 판단기준과 국내적 시사점 연구”, ｢서울국제법연
구｣ 27.1 (2020), 245면.
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심의 여지가 없다고 보았다. 중재판정부는 

신청인이 상당한 주의를 기울이지 않은 정

황도 찾아보기 어렵다고 판단하였다. 신청

인은 Cuatrecasas라는64) 로펌이 작성한 검

토의견서를 신뢰하여 투자를 하였는데, 중

재판정부는 스페인에서 해당 사안에 대해 

가장 능력 있는 로펌이 제공한 정보 이외

에 더 나은 정보를 알기는 어렵다고 보았

다. 또한, 중재판정부는 신청인이 6.7~8.2%

의 수익률을 계획했던 점을 근거로 하여, 

합리적으로 기대할 수 있었던 신청인의 수

익률이 1.5~2%였다는 피신청국의 주장에 

대해서는 받아들이지 않았다.

 (나) 분석 및 평가

‘정당한 기대’ 보호는 FET 위반 여부를 

판단하는 기준 중 하나로서 자주 인용되고 

있는데, 주된 쟁점은 어떠한 기대가 정당

한 것인가 하는 점이다. 투자자의 기대는 

투자자의 희망사항 또는 예상을 의미하는 

것이 아니라 국내법, 허가, 계약, 보증, 약

속 등에 따라 투자를 한 시점에 투자자가 

가진 기대를 의미하는 것이며, 투자자의 

정당한 기대를 보호해야 하는 이유는 법적

안정성과 예측가능성을 확보하기 위한 것

이다. 한편, FET의 지나친 확대해석을 방

지하기 위하여 Duke Energy v. Ecuador 사

건의 중재판정부는 “투자할 당시 투자자의 

기대는 정당하고 합리적”이어야 하고, 이

를 판단하기 위해서는 “투자를 둘러싸고 

있는 사실관계뿐만 아니라 투자유치국의 

정치적, 사회경제적, 문화적, 역사적 조건

을 포함한 모든 상황을 고려하되, 투자자

의 기대와 상기 조건 간에 인과관계가 있

어야 한다.”고 하였다.65) 또한 일부 중재판

정부는 투자자의 정당한 기대가 성립하기 

위해서는 사전에 투자유치국의 관련 ‘공

표’가 존재했어야 한다고 보기도 한다. 예

컨대, Jan de Nul v. Egypt 사건의 중재판정

부는 이집트 총리의 공표가 없었다는 이유

로 FET 위반에 기한 신청인의 청구를 기

각하였다.66) ESPF v. Italy 사건의 중재판

정부는 정당한 기대를 형성하기 위해서는 

명확하고 구체적인 약속이 있어야 하며, 

정당한 기대는 합리적인 투자자가 투자를 

한 시점에 법을 객관적으로 이해했다고 했

을 때 기대할 수 있는 내용에 근거한다고 

하였다.67) 또한 국가가 명시적인 약속 또

64) Cuatrecasas는 스페인, 포르투갈, 중남미 등 12개 국가에 총 1,900명의 변호사를 고용한 스페인 최대의 로
펌이다. 인터넷 홈페이지 참조(https://www.cuatrecasas.com).

65) Duke Energy Electroquil Partners and Electroquil S.A. v. Republic of Ecuador, ICSID Case No. ARB/04/19, 

Award (August 18, 2008), para. 340.

66) Jan de Nul NV v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No. ARB/04/13, Award (November 6, 2008), para. 

263
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는 확약을 하는 방법에는 다양한 방법이 

있으며, 중요한 점은 해당 국가가 특정 발

언 또는 행동으로 합리적인 기대를 형성하

는데 기여했는지 여부라고 하였다.68)

ECT 관련사건 중에서는 우선 RWE v. 

Spain 사건에서 중재판정부는 스페인이 초

기의 보상 체계를 유지하겠다고 구체적으

로 약속한 바가 없었다고 판단하였다. 

ECT 상의 FET 원칙은 엄격하게 해석되어

야 하는데, 정당한 기대가 성립하기 위해

선 RWE가 스페인이 i) 구체적인 약속을 

하였고, ii) RWE가 이를 사실상 신뢰하였

으며, iii) 그러한 신뢰가 합리적이었다는 

점을 입증해야 할 책임이 있다. 그러나 중

재판정부는 특례 제도의 초기 조치들에 그

러한 제도가 유지되라는 점에 대한 확약이 

포함되어 있지 않았다고 보았다. 나아가 

국내법 형태의 ‘표현’은 일반적으로 적용

되는 규범이며, 특정 약속이나 계약으로 

생략될 수 있는 것이 아니고, 투자의 행정

적 등록 또한 마찬가지라고 판단하였다. 

RWE 또한 투자할 당시 규제 변화의 가능

성을 인지하고 있었으므로 그러한 표현을 

신뢰하였다는 점에 대한 증거가 부족하다

고 보았다.

(2) 안정적 조건(Stable Conditions)

 (가) 당사자 주장 및 중재판정부의 판단

신청인은 피신청국이 2010년 11월부터 

2014년 6월까지의 기간 동안 다수의 급진

적 변화를 전력산업 규제체제에 도입함으

로써 제도의 안정성에 대한 신청인의 정당

한 기대를 침해했다고 주장하였다. 반면, 

피신청국은 국가가 거시경제와 관련하여 

규제권한을 행사하는 것을 ECT도 금지하

지 않으며, 비록 투자자의 수익률에 영향

이 있다고 하더라도 국가는 합리적이고 적

절한 거시경제 정책을 취할 권한을 갖는다

고 주장하였다. 

중재판정부는 ECT 제10조제1항이 경제 

및 법 제도의 근본적인 안정성을 제공할 

의무를 포함한다고 본 Antin v. Spain 사건, 

Masdar v. Spain 사건, Novenergia v. Spain 

사건의 중재판정부 의견에 동의한다고 밝

혔다. 중재판정부는 국가에게 규제 권한이 

있다는 점은 원칙적으로 명백하지만, 중요

한 쟁점은 규제제도의 급격한 변화가 FET 

위반으로 인정되는지 여부와 어느 정도의 

위반인지에 대한 부분이라고 언급하였다. 

그리고 FET 위반에 해당하는 변화의 정도

를 다투는데 있어 조치의 합리성이 특히 

67) Espf Beteiligungs Gmbh, Espf Nr. 2 Austria Beteiligungs Gmbh, and Infraclass Energie 5 Gmbh & Co. Kg 

v. Italian Republic, ICSID Case No. ARB/16/5, Award (September 14, 2020), para. 512.

68) ibid., para. 509.
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중요하다고 중재판정부는 설명하였다. 중

재판정부는 투자를 결정하게 된 기초를 이

루었던 기존의 투자 촉진 정책에 대해 규

제제도를 급격하게 변경하는 조치는 합리

적인 조치라고 보기 어렵다고 판단하였다. 

특히 장래의 제도 변화에도 불구하고 등록

된 기존 투자에 대해서는 기존 제도가 계

속 적용될 것이라고 입법자가 명시적으로 

규정한 상황에서, 투자자의 투자에 반하는 

급격한 정책 변경은 매우 부당하다고 보았

다. 중재판정부는 2013년부터 2014년의 기

간 동안 스페인 정부가 취한 조치에 대해 

“전면적이고 불합리한 변화”라고 평가한 

Eiser v. Spain 사건 중재판정부의 견해와 

“고정된 장기 조건을 폐기한 소급적인 조

치”라고 평가한 Novenergia v. Spain 사건

의 중재판정부의 견해에 동의한다고 밝혔

다. 결과적으로 중재판정부는 스페인의 정

책변경이 ECT 제10조제1항의 ‘안정성’ 제

공 의무를 위반하였다고 판단하였다.

 (나) 분석 및 평가

FET 중 ‘안정적 조건’에 관한 조항 위반

은 ECT에 있는 다소 특이한 조항이다 보

니, ECT 관련 사건에서만 다수 확인할 수 

있다. 아울러, Antin v. Spain 사건, Masdar 

v. Spain 사건, Novenergia v. Spain 등에서

는 스페인의 ‘안정적 조건’ 위반을 인정하

였다. 반면, RWE v. Spain 사건에서는 다른 

결론이 내려졌다. 동 사건에서 신청인은 

스페인이 초기 조치를 점차 폐지한 것이 

‘안정적 조건’을 규정한 ECT 제10조제1항

의 위반이며 소급입법에 해당된다고 주장

하였다. 이에 대하여 스페인은 i) 기존 보

상 체계의 필수적인 요소들은 유지하였으

며, ii) 국가는 공공정책에 따라 합리적이

고 비례적인 거시경제 조치들을 도입할 권

한이 있으며, iii) 이 사건 조치들은 소급입

법이 아니라고 주장하였다. 그러나, 중재

판정부는 ‘안정적 조건’ 위반 여부를 판단

함에 있어서 “법체계의 전적이고 부당한 

변화 혹은 전복(subversion)이 있었는지 여

부”를 판단해야 하고, 그에 있어 “용인할 

수 없는 소급효가 있는지”가 핵심 쟁점이 

된다고 하였다. 새로운 입법이 기본적으로 

기존 체제의 핵심 요소를 유지하였다는 점

을 고려하면, 중재판정부는 이 사건 조치

들이 전반적으로 안정성 요건을 위반하지 

않았다고 판단하였다. 결과적으로 스페인 

정부의 동일한 조치에 대해 각각의 중재판

정부에서 서로 다른 결정을 내린 것이 되

었고, 이로 인해 각계의 비판을 받게 되었

다.69) 

69) Isabella Reynoso, “Spain’s Renewable Energy Saga: Lessons for international investment law and sustainable 

development”, Investment Treaty News (JUN 27, 2019), International Institute for Sustainable Development. 

2019. 6. 27.
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(3) 투명성 및 적법절차(Transparency and 

Due Process)

 (가) 당사자 주장 및 중재판정부의 판단

신청인은 피신청국이 문제가 된 조치들

을 시행하기 전에 개최된 협의 절차에서 

컨설팅 회사의 보고서 등을 공개하지 않음

으로써 효율적인 협의를 방해하였고, 그 

결과 투명성과 적법절차 요건을 위반하였

다고 주장했다. 또한 신청인은 국가위원회

가 에너지부령(MO IET/1045/2014)에 대한 

의견에서 에너지부가 부령 초안에 포함된 

경제 지표들을 어떻게 계산할 것인지 설명

하지 않았다고 언급하였다고 지적하며, 이

것 역시 투명성과 적법절차 요건에 위반된

다고 주장하였다. 반면, 피신청국은 투명

성 및 적법절차를 준수하여 행동했다고 주

장하였다. 피신청국은 신청인이 지적한 컨

설팅 회사의 보고서는 큰 의미가 없으며, 

이 사건 조치의 투명성과도 관련이 없다고 

반박하였다. 에너지부령에 대한 국가위원

회의 의견 역시 구속력이 없는 보고서라고 

주장하였다. 

중재판정부는 투자유치국이 규제제도의 

변화를 투자자에게 통보하는 것이 일반적

으로 요구되는지 여부에 대해서는 의심의 

여지가 있다고 보았다. 다른 한편으로, 

Micula v Romania 사건의 중재판정부가 

FET 위반 판정을 내리면서 또한 루마니아 

정부가 수용일에 앞서 제도가 종료될 것이

라는 점을 적시에 신청인에게 통보하지 않

음으로써 투명성이 부족한 방식으로 조치

하였다고 언급한 사실을 중재판정부는 소

개하였다. 중재판정부는 이 사건의 FIT의 

변경 역시 통보가 요구되는 것으로 볼 수

도 있다고 판단하였다. 또한 중재판정부는 

ECT 제10조제1항에70) ‘투명성’이 명시적

으로 언급되어 있다고 덧붙였다. 그럼에도 

불구하고, 중재판정부는 이 사건에서의 규

제 절차가 그 자체로 투명성이 부족하여 

ECT 제10조제1항에 규정된 FET 의무에 

위반되는지 여부에 대해서는 의심의 여지

가 있다고 보았다. 중재판정부는 위에서 

신청인의 ‘정당한 기대’에서 FET 위반이 

인정되었기 때문에, ‘투명성’과 관련해서

는 별도의 최종 판단을 내릴 필요가 없다

고 하였다.

 (나) 분석 및 평가

‘적법절차(Due Process)’의 개념은 영국 

대헌장(Magna Carta)에서 처음으로 언급된 

이후 인권의 측면에서 국제관습법으로 발

전해 온 개념으로 투자중재에서도 지속적

70) ECT 제10조제1항 : 각 체약 당사국은 본 협약의 규정에 따라 다른 체약 당사국의 투자자가 자신의 지역
에 투자할 수 있도록 안정적이고 공평하며 유리하고 투명한 조건(transparent conditions)을 장려하고 조성
해야 한다. (이하 생략)
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으로 원용되고 있다.71) 적법절차는 소위 

‘사법거부(Denial of Justice)’와 직결되기도 

하며, 사법거부에는 편향적이고 차별적인 

법의 적용, 면허 또는 허가 취소에 관하여 

발언할 기회 박탈 및 미고지 등을 포함하고 

있다. 이와 관련하여 Middle East Cement v. 

Egypt 사건에서는 이집트 정부가 신청인 

소유의 선박을 압류하는 과정에서 정당한 

통지를 하였는지가 문제 되었는데, 중재판

정부는 본 사건에서 신청인 선박에 대한 

압류･경매와 같은 중요한 사항은 이집트 

법률 제308호 제7조가 정한 직접 통지 방

식에 따랐어야 하나, 이집트 정부는 일간

지를 통한 공고로 대신한 것은 적법절차를 

준수하지 않았다고 보고 FET 위반을 인정

하였다.72)

OperaFund 사건에서는 다소 다른 개념

인 ‘적법절차’와 ‘투명성’ 원칙을 같이 원

용하고 있다. ‘투명성’ 역시 FET를 구성하

는 중요한 의무이며, 이와 관련된 대표적

인 사건으로 Metalclad v. Mexico 사건을 

들 수 있다.73) 이 사건의 중재판정부는 투

명성에 대하여 “투자를 위한 모든 관련 법

적 요건은 투자자가 충분히 인지할 수 있

게 하여야 하며, 투자자가 준수해야 할 법

률요건에 대하여 혼동하고 오해하는 경우

에는 투자유치국의 정확한 입장이 무엇인

지 신속히 알려야 하고, 투자자가 법률을 

준수한다는 확신을 할 수 있도록 명확히 

공표해야 할 의무가 있다.”고 해석하였다. 

ECT에 근거한 사건 중 RWE v. Spain 중재

판정부는 ECT 제10조제1항 위반 관련해서 

투명성 위반을 입증하기 위해서는 엄격한 

요건을 충족해야 함을 밝혔다. 그간의 중

재판정에 따라 확립된 판례법에 따르면, 

FET 위반에 상당하기 위해서는 ‘투명성의 

전적인 결여’가 요구된다고 하였다. 중재

판정부는 스페인이 입법 초안을 발간하면

서 공개적인 협의를 진행하였으며, 이 사

건 조치들에 대한 투자자들의 피드백에 대

응하여 정책을 일부 변경하였다는 점을 고

려하여, 투명성 결여로 인한 FET 위반이 

없다고 판단하였다. OperaFund 사건에서는 

투명성과 관련해서 중재판정부는 별도로 

판정을 하지 않았지만, RWE v. Spain 사건

에서는 투명성 위반을 부인하였다. Sevilla 

v. Spain 사건에서 역시 신청인들은 스페인

의 정책(New Regime) 그 자체가 모호하고 

예측할 수 없다고 주장하였다.74) 중재판정

71) 김갑유·조아라·김다애, “ISDS의 최신 판정 동향: 적법절차를 중심으로”, ｢통상법률｣ 제147호 (2020. 5.), 

50면.

72) Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. v. Egypt, ICSID Case No. ARB/99/6, Award(April 12, 

2002).

73) Metalclad Corporation v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/97/1, Award(August 30, 2000).
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부는 New Regime이 채택된 방식과 관련해

서 살펴보았는데, New Regime이 채택되기 

전에 관련 사업자 및 투자자 등 다양한 이

해관계자들이 참여하여 이를 논의하였다

는 점에서 투명성이 부족하다고 판단할 수

는 없다고 하였다.75) 결국, 스페인의 신재

생에너지 정책의 변경 과정에서 시장참여

자들을 참여시킨 의견 청취 절차 등이 있

었다는 이유로 ‘투명성’ 위반을 인정하지 

않았음을 알 수 있다.

(4) 비례성(Proportionality)

 (가) 당사자 주장 및 중재판정부의 판단

신청인은 FET 의무에는 비례성 준수 의

무가 포함되어 있고 이 의무는 행정조치뿐

만 아니라 입법조치에도 적용된다고 주장

하였다. 신청인은 Occidental v. Ecuador 사

건의 중재판정부가 에콰도르 정부의 외국

인투자자에 대한 조치가 보다 완화된 형태

로 취해질 수 있었음에도 불구하고, 양허

계약 종료라는 급진적인 조치를 취한 것은 

‘비례적’이지 않았으며, 이는 FET 위반에 

해당된다고 판단한 점을 강조하였다. 신청

인은 스페인 국가에너지위원회(National 

Energy Commission)의 2012년 3월 7일 보

고서에서도 당시 피신청국이 직면한 문제

를 해결할 수 있는 다른 대안들이 존재하

였다는 점을 인정했다고 주장하였다. 반면, 

피신청국은 자국이 취한 조치가 비례성을 

준수하였으며, 국제기구와 신용등급 평가

기관들도 피신청국의 조치가 합리적이었

음을 인정했다고 반박하였다.

중재판정부는 비례성이 FET의 별도 요

소로서 받아들여져야 하는지 여부에 대해

서는 의문이 있다고 언급하였다. 오히려 

중재판정부는 국가의 규제 이익과 투자자

의 이익 사이를 비교할 때 정당한 기대를 

평가하는 과정에서 내재적 요소로서 고려

하는 것이 타당할 것이라고 보았다. 중재

판정부는 비록 신청인이 Occidental v. 

Ecuador 사건의 중재판정부의 판단에 근

거하여 비례성 위반 주장을 제기하였으나, 

해당 사건에서의 쟁점은 투자자의 계약 위

반에 대해 피신청국이 참여계약을 종료시

킨 조치가 비례적인지 여부였다고 설명하

였다. 그리고 이러한 법리가 일반적인 입

법 조치를 다투는 이 사건에 변경 없이 그

대로 적용될 것인지에 대해서는 회의적이

라고 중재판정부는 언급하였다. 중재판정

부는 앞에서 이미 FET 위반을 이미 인정

74) Cordoba Beheer B.V., Cross Retail S.L., Sevilla Beheer B.V., Spanish project companies v. Kingdom of Spain, 

ICSID Case No. ARB/16/27, Decision on Jurisdiction, Liability and the Principles of Quantum dated 11 

February 2022, paras. 938-939.

75) OperaFund Eco-Invest SICAV PLC and Schwab Holding AG v. Kingdom of Spain, ICSID Case No. 

ARB/15/36, Award dated 6 September 2019, paras. 942-943.
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하였기 때문에, 비례성 문제와 관련하여 

중재판정부가 별도로 최종적인 판단을 내

릴 필요가 없다고 하였다.

 (나) 분석 및 평가

투자중재에서의 ‘비례성’의 구체적 내용

에 대해서는 “수단은 공익을 위한 것이어

야 하고 그 목적 달성에 적절한 것이어야 

하는데, 만약 수단이 특정인에게만 과도한 

부담을 지우는 경우에는 이러한 수단과 목

적 사이의 균형이 깨지게 된다.”는 유럽인

권재판소의 판결에서 확인할 수 있다.76) 

또한, 역시 ECT 위반을 이유로 제기되었

던 Eskosol v. Italia 사건에서77) 중재판정부

는 FET를 이행하였는지 여부에 대한 판단

함에 있어 국가의 조치가 비례적이었는지 

여부에 대한 판단이 그 일부를 구성한다고 

하였다. RWE v. Spain 사건에서 중재판정

부는 스페인이 불균형적인 조치를 도입함

으로써 FET를 위반하였다고 판단하였다. 

중재판정부는 어떠한 조치가 비례성 요건

을 충족하기 위해 i) 규제 변화가 적절해야 

하는데, 이 사건 조치가 재정 적자 상태를 

해결하기에 적합하며 실제로도 성공적이

었다고 판단하였고, ii) 입법 의도를 달성

하기 위해 필요한지 여부를 판단하며, 스

페인에게 덜 제한적인 다른 수단이 특별히 

없었기 때문에 그 필요성 또한 인정하였

다. 마지막으로 iii) 투자자들에게 과도한 

재정적 부담을 주지 않아야 하는데, 일부 

발전소의 내부 수익률이 합리적이라고 판

단한 수준에 미치지 못하는 등 RWE가 과

도한 재정적 부담을 지게 되었으므로 이러

한 요건은 충족되지 못하였다고 판단하였

다. 결과적으로 이 사건 관련 스페인의 조

치가 불균형적이며 비례적이지 않으므로 

FET 위반이 있었다고 판단하였다. Watkins 

v. Spain 사건에서 중재판정부는 ‘비례성’ 

요건이 투자중재 뿐만 아니라 국내법에서

도 확립된 원칙임을 확인하였다. 중재판정

부는 구체적으로 스페인이 취한 조치들을 

목적은 지원금 부족 문제의 해결인데, 스

페인은 이러한 조치들을 소급적으로 적용

한 점을 문제 삼았다. 또한, 풍력발전이 지

원금에서 차지하는 비중 역시 미미하였기

에 이러한 소급적용은 해당 조치의 목적을 

달성하기 위한 비례성을 갖춘 조치가 아니

라고 보았다. 중재판정부는 또한, 피신청

국은 이산화탄소 배출세 등 다른 대안을 

이미 검토하였었는데, 그러한 대안 대신 

해당 조치를 소급적용한 것은 목표 달성을 

위해 반드시 필요했다고 보기도 어렵다고 

76) James and Others v. the United Kingdom, European Court of Human Rights, Series A No. 98, Judgment(21 

February 1986), para. 50.

77) Eskosol S.p.A. in liquidazione v. Italian Republic, ICSID Case No. ARB/15/50, Award (September 4, 2020).
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보았다. 결론적으로 중재판정부는 피신청

국의 조치가 비례성을 상실한 조치라고 판

단하였다. Sevilla v. Spain 사건에서 신청인

들은 Tariff Deficit 문제를 해결할 필요성

이 있었다는 점은 본건에서 문제되는 조치

들의 합리성을 인정하는 근거가 될 수 없

으며, 또한 피신청국이 취한 조치들이 그 

조치들로 달성하려는 정책적 목적과 합리

적 관련성도 없다고 주장하였다. 즉, Tariff 

Deficit에서 발전차액이 차지하는 비중이 

높지 않았고, 목적을 달성하기 위해 덜 침

해적인 조치를 취할 수 있었다는 것이다. 

중재판정부는 우선, 2008년 경제위기 이후

에 신청인들에게 적용되던 Special Regime

이 변화되었음을 고려해야 한다고 하였다. 

2009년까지 스페인의 GDP가 감소하면서 

전력에 대한 수요가 감소하였고, 이로 인

해 Tariff Deficit이 상당히 증가하였다고 

보았다. 그러므로 당시 스페인의 SES와 전

반적인 경제에 즉각적인 행동을 요구하는 

중대한 문제가 있었음을 분명하다고 볼 수 

있다고 하였다.78) 물론 청구인들이 주장하

는 것처럼 스페인이 취할 수 있는 다양한 

선택지가 있었겠지만, 중재판정부는 어떤 

선택지가 가장 적합하였는지 판단할 수 있

는 위치에 있지 않았고, 공공 이익을 위해 

어떤 규제를 채택해야 하는지에 대해서는 

이를 채택한 국가의 결정을 상당 부분 존

중해야 한다고 판단하였다. 결과적으로, 

중재판정부는 피신청국의 조치가 비례성

을 위반한 조치는 아니라고 하였다. FET 

중 비례성 위반 여부와 관련해서는 스페인

의 동일한 조치임에도 각 중재판정부마다 

다르게 판단한 부분에 주목할 필요가 있다.

나. 포괄적보호조항(Umbrella Clause)

(1) 당사자 주장 및 중재판정부의 판단

신청인은 피신청국 에너지부가 보도자

료 배포를 통해 일정한 요건을 충족하는 

재생에너지 시설 ‘양허계약’에 대해서는 

Regulatory Framework No.1이 변경되지 않

을 것이라는 점을 확인하였으며, 피신청국

의 이러한 ‘계약 위반’은 포괄적보호조항 

원용에 의한 ECT 위반이라고 주장하였다. 

신청인들은 자신들이 투자를 할 때 피신청

국이 투자유치 활동에서 제시한 자국 법령

의 해석을 제시하였으며, 피신청국의 왕령 

제661/2007호에 포함된 특정 문언에 근거

하여 신청인들은 정당한 기대를 가졌다고 

주장하였다. 반면, 피신청국은 자국이 신

청인에 대해 특정한 약속을 하는 ‘계약’을 

체결한 사실이 없기 때문에 포괄적보호조

항에 근거한 신청인의 청구는 기각되어야 

한다고 주장했다. 피신청국은 Isolux v. 

Spain 사건의 중재판정부와 Novenergia v. 

78) Sevilla v. Spain, op.cit, para. 928.
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Spain 사건의 중재판정부가 포괄적보호조

항에 근거한 청구를 기각하였다고 주장

했다.

중재판정부는 우선, Greentech v. Italy 사

건의 중재판정부는 “ECT의 포괄적보호조

항은 계약상 의무뿐만 아니라 투자 또는 

투자자에 대한 약속으로서 요건을 갖추기

에 충분히 구체적인 입법적 또는 규제적 

수단들을 포함한다.”고 언급하였다. 중재

판정부는 같은 맥락에서 Plama v. Bulgaria 

사건의 중재판정에서도 “ECT 제10조제1항

에는 ‘모든 의무(any obligation)’라고 규정

되어 있기 때문에 그 범위가 매우 넓다.79) 

이러한 규정의 통상적 의미는 해당 의무의 

성격이 계약상 의무인지 또는 법률에 따른 

의무인지 여부와 무관하다는 것을 나타낸

다.”고 언급한 부분을 강조하였다. 중재판

정부는 반면 Isolux v. Spain 사건의 중재판

정부가 “비록 ECT의 포괄적보호조항에 

‘모든 의무(any obligation)’라는 문언이 포

함되어 있지만, 당사국이 상대방 당사국의 

투자자 사이에 ‘발효(enter into)’시킨 의무

를 준수해야 한다는 문언도 포함되어 있기 

때문에 계약상 의무로 제한된다.”고 판단

한 것에 동의한다고 밝혔다. 또한 중재판

정부는 Novenergia v. Spain 사건의 중재판

정부가 “포괄적보호조항을 적용하기 위해

서는 투자자와 구체적인 계약을 체결했거

나 또는 투자자에 대한 구체적이고 개별적

인 약속이 있었을 것이 요구된다.”고 판단

한 것도 언급하였다. 하지만, 중재판정부

는 포괄적보호조항에 관한 신청인의 주장

에 대해 판단을 내릴 필요는 없다고 보았

다. 중재판정부는 분쟁당사들이 주장하는 

내용이 그 결과에 있어서 앞서 FET에서 

주장한 것과 큰 차이가 없기 때문이라고 

설명하였다.

(2) 분석 및 평가

포괄적보호조항은 투자협정의 보호 범

위를 확장하는 기법 중 하나라고 할 수 있다. 

포괄적보호조항에 의하여, 투자유치국은 

타방 체약당사국의 투자자와 계약(contract) 

또는 그 밖의 방법을 통하여 맺은 구체적 

‘약속’을 투자협정상의 ‘조약’으로 보장하

는 것이다.80) 포괄적 보호조항의 근저에

는, 투자유치국의 국내법 제정 권한을 비

추어 생각해 보면 국가와 외국투자자 간 

체결된 계약이 특별한 보호를 받아야 한다

는 전제가 있다. 즉, 국내법 제정 권한을 

가지는 국가는 추후 계약에 변경을 시도할 

79) ECT 제10조제1항 : (상단 생략) Each Contracting Party shall observe any obligations it has entered into with 

an Investor or an Investment of an Investor of any other Contracting Party.

80) Campbell McLachlan, Laurence Shore, Matthew Weiniger, International Investment Arbitration (2008), para. 

4.40.
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가능성이 있으므로, 국가가 일방 당사자인 

계약이 국내법이 아닌 국제법에 의한 보호

를 받을 필요가 있다는 것이다. 스페인을 

상대로 제기된 ECT 관련 투자중재에서도 

신청인들은 포괄적보호조항을 다수 원용

하였다. 우선, RWE v. Spain 사건에서 스페

인이 ECT 제10조제1항 마지막 문장에 규

정된 포괄적보호조항을 위반했다고 주장

하였다. 중재판정부는 위 조항 위반 여부 

판단에 있어 ‘보호가 개입되기 위해서 특

정한 형태의 합의에 기반한 의무가 요구되

는지 여부’에 대한 판단이 선행되어야 한

다고 하였다. 중재판정부는 합의에 기반한 

특정한 계약상의 의무가 요구되며, 국가의 

법상 요구되는 일반적인 의무는 보호의 대

상에 포함되지 않는다고 보았다. 중재판정

부는 신청인이 포괄적보호조항의 보호 대

상이 되는 합의에 기반한 의무를 특정한 

바 없는 점을 지적하며, 신청인이 주장하

는 ‘발전 시설에 대한 등록’은 장래 수익률

을 무기한 유지하겠다는 정부의 약속이 아

니므로, 보호 대상이 되는 의무를 발생시

키는 합의에 해당하지 않아, 본 사안에서 

포괄적 보호 조항 위반이 없다고 판단하였

다. Sevilla v. Spain 사건에서 신청인들은 

계약뿐만 아니라 입법이나 규제적 약속도 

ECT 협약 제10조제1항의 포괄적보호조항

의 적용대상이라고 주장하면서, 왕령 제

661/2007호와 왕령 제1578/2008호에서 정

한 약속에 대해 포괄적보호조항이 적용된

다고 주장하였다.81) 따라서 피신청국이 

Special Regime에 따른 약속을 지키지 않은 

것은 ECT 협약 제10조제1항 상 포괄적보

호조항 위반이라고 주장하였다. 중재판정

부는 입법으로 인해 국가는 일정한 행위 

의무를 부담하지만, 그렇다고 하여 해당 

입법에 따라 권리를 가지게 된 사람에게 

개별적으로 약속을 한 것으로 볼 수는 없

다고 하였다. 그러므로 다수의 사람을 대

상으로 하는 입법적 또는 규제적 행위는 

본건 ECT 협약 제10조제1항의 적용대상에 

해당하지 않는다고 하며, 신청인들의 포괄

적보호조항에 따른 청구를 기각하였다.82) 

BayWa v. Spain 사건에서 역시 신청인들은 

ECT 협약 제10조제1항은 협약 당사국에게 

투자자 또는 투자에 관하여 부담하는 계약

의무를 준수할 의무를 부과하고 있다고 하

였다. 중재판정부는 ECT 협약 제10조제1

항의 포괄적보호조항은 투자계약과 같이 

투자유치국이 투자자 또는 투자와 관련하

여 부담하는 특정 의무에만 적용되고, 본

건 조치들처럼 입법을 통해 창설된 투자유

치국의 ‘일반적 규제(general law)’에 따른 

의무에는 적용되지 않는다고 판단하였다. 

81) Sevilla v. Spain, op.cit, para. 944.

82) ibid, para. 958.



󰁴 通商法律 2024 - 02

70

설사 법에 따른 의무에도 포괄적보호조항

이 적용된다고 하더라도 이 의무에 대해서

는 해당 투자유치국의 국내법이 적용되는

데, 스페인 법원이 본 건 조치들의 유효성

을 여러 차례 인정하였다고 강조하였다.83)

다. 최대한의 일관된 보호와 안전

(Most Constant Protection and 

Security, MCPS)

(1) 당사자 주장 및 중재판정부의 판단

신청인은 피신청국이 2010년부터 2013

년까지 기간 동안 Regulatory Framework 

No.2를 통과시키고, 이어 2013년부터 2014

년까지 Regulatory Framework No.3를 추진

함으로써 ECT 제10조제1항에 규정된 ‘최

대한의 일관된 보호와 안전(Most Constant 

Protection and Security, 이하 ‘MCPS’)’ 의

무를 위반하였다고 주장하였다. 신청인은 

국가가 기존의 자국 관행과 반대되는 조치

를 취하는 것은 ‘완전한 보호와 안전((Full 

Protection and Security, 이하 ‘FPS’)’을 제공

할 의무에 위반된다고 판단한 CSOB v. 

Slovakia 사건 중재판정을 근거로 제시하였

다. 반면, 피신청국은 ECT 제10조제1항에 

규정된 MCPS 의무를 준수했다고 반박하

면서, 중재판정부가 이에 관한 신청인의 

주장을 기각해 줄 것을 요청하였다. 피신

청국은 이러한 의무가 투자유치국 정부의 

입법권 또는 규제 권한을 제한하면서까지 

외국인투자자에 대한 보호를 제공하는 것

은 아니라고 반박하였다.

중재판정부는 분쟁당사자들이 제기한 

주장들이 사건을 전체적으로 파악하는 데

에는 도움이 되지만, 앞서 FET에서 다루었

던 쟁점들과 큰 차이가 없기 때문에 판단

을 내릴 실익은 크지 않다고 보았다. 그럼

에도 불구하고, 중재판정부는 MCPS를 제공

할 의무는 FET를 제공할 의무와 구별되기 

때문에 양자는 분리되어 검토되어야만 한

다고 언급하였다. 중재판정부는 “ECT에 

규정된 MCPS를 제공할 의무는 엄격한 책

임이라기보다는 투자자를 학대하거나 투자

자에게 부상을 입히지 않도록 상당한 주의

(due diligence)를 기울여야 할 국가의 기본

적인 의무를 의미한다.”고 언급한 Mamidoil 

v. Albania 사건의 중재판정부에 동의한다

고 밝혔다. 즉, 중재판정부는 ECT에 규정

된 MCPS 규정의 문언은 해당 의무가 ‘법

적인 안전성(legal security)’까지 확대되는 

것이 아니라, 제3자에 의한 ‘물리적 침해’

로부터의 ‘보호와 안전’을 의미한다고 언

급하였다.

83) BayWa r.e. Renewable Energy GmbH and BayWa r.e. Asset Holding GmbH v. Kingdom of Spain, ICSID 

Case No. ARB/15/16, Decision on Jurisdiction, Liability and Directions on Quantum dated 2 December 2019, 

para. 443.
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(2) 분석 및 평가

ECT 제10조제1항에서는 MCPS라는84) 

투자보호 조항을 두고 있는데, 이는 일반

적인 투자협정 상의 FPS와는 다소 표현이 

다르다고 할 수 있다. 하지만, 동 조항의 

취지와 목적은 거의 같다고 볼 수 있다. 따

라서, ECT 협약 사건 외에는 대부분의 투

자중재에서는 FPS를 원용하고 있다. FPS

는 외국인투자자를 내전, 시민소요 또는 

물리적 폭력 등으로부터 보호할 의무를 가

리키는데, 외국인투자자에 대한 이러한 보

호 의무는 오래전부터 국제관습법상 인정

되어 온 내용이다. FPS는 기본적으로 외국

인투자자에 대해 ‘물리적인 피해로부터의 

보호’를 제공하고 있으며 Wena Hotel v. 

Egypt 사건85) 등 다수의 사건에서 확인하

였다.86) 다만, FPS는 ‘법적 안전성(legal se-

curity)’을 제공하는가에 대해서는 다툼이 

있다. 일부 중재판정에서는 FPS를 물리적

인 안전 외에 법적 안전성 또는 투자환경

에 대한 안정까지 포함하는 개념으로 넓게 

해석하기도 한다. Azurix v. Argentina 사건

에서 아르헨티나 지방정부가 신청인에게 

부여한 상하수도 서비스 양허계약을 부당

하게 종료한 것에 대하여 중재판정부는 

‘안전성(security)’이란 경찰작용으로서의 물

리적 보호뿐만 아니라 투자환경에 대한 안

정성도 포함하는 개념이라면서, 문제 된 

아르헨티나 정부의 조치는 FPS에 위반된

다고 하였다.87) ECT 관련 사건의 경우, 우

선 BayWa v. Spain 사건에서 신청인은 

ECT 협약 제10조제1항 3문단은 투자에 일

관된 보호와 안전을 제공하고, 비합리적이

고 차별적인 조치를 할 수 없다고 규정하

고 있다고 보았다. 신청인은 위 조항이 ‘법

적 안정성(legal stability)’까지 보장하고 있

으며, 본건 조치들로 인해 기존 규제체계

가 변경되어 안정적인 규제환경이 훼손되

었다고 주장하였다.88) 중재판정부는 ECT 

제10조제1항 3문단은 투자자를 물리적 폭

력과 침해로부터 보호하려는 취지의 조항

이라고 하였다. 그러나 본 건에서 청구인

들의 투자에 물리적인 손상이나 훼손이 발

84) ECT 제10조제1항 : Such Investments shall also enjoy the most constant protection and security and no Contracting 

Party shall in any way impair by unreasonable or discriminatory measures their management, maintenance, 

use, enjoyment or disposal. 

85) Wena Hotels Ltd. v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No. ARB/98/4, Award(December 8, 2000), paras. 

84-95.

86) Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.and Vivendi Universal, S.A. v. Argentine Republic, ICSID 

Case No. ARB/03/19, Decision on Liability(July 30, 2010), para. 165.

87) Azurix Corp. v. Argentina, ICSID Case No. ARB/01/12, Award(July 14, 2006).

88) BayWa v. Spain, op.cit, paras. 517-519.
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생하였다는 증거가 없으며, 또한 풍력발전

소의 운영, 유지, 사용, 향유, 처분에 방해

가 발생하였다고 볼 수 있는 증거도 없다

고 보았다.89)

라. 비침해 조항(non-Impairment 

Clause)

신청인은 ECT 제10조제1항에 규정된 

‘비침해 조항’이90) 피신청국의 불합리한 

조치에 의해 위반되었다고 주장하였다. 이

에 대한 근거로서 신청인은 TVPEE가 환

경적 목적을 결여하고 있기 때문에 객관적 

합리성이 부족하다고 주장하였다. 반면, 

피신청국은 신청인이 TVPEE가 불합리한 

조치라고 주장한 것에 대해, 조치의 목적

과 해당 목적을 위해 취해진 수단이라는 

두 가지 측면에서 모두 합리적인 조치라고 

반박하였다. 중재판정부는 분쟁당사자들

이 제기한 주장들이 이 사건을 전체적으로 

파악하는 데에는 도움은 되었지만, 이러한 

주장에 대해 중재판정부가 별도의 판단을 

내릴 필요는 없다고 하였다. 그 이유에 대

해 중재판정부는 분쟁당사자들이 청구하

는 내용은 그 결과에 있어서 앞서 검토하

였던 FET에서 다투었던 내용들과 크게 차

이가 없기 때문이라고 설명하였다.

‘비침해 조항’은 다른 투자협정에서는 

명시적으로 찾아볼 수 없는 조항이며, 그 

내용 또한 본 건 중재판정부가 언급한 바

와 같이 FET를 구성하는 다른 투자보호조

항과 크게 차별화되지 않는다. 특히 ECT

에서도 제10조제1항 중 한 문단으로 규정

하고 있을 뿐 독립된 투자보호조항이 아니

다 보니, 다른 ECT 관련 투자중재에서는 

동 조항을 원용하는 경우가 거의 없었다. 

본 건에서 중재판정부 역시 크게 차별화되

어 있지 않은 ‘비침해 조항’에 대해 별도로 

판단하지 않은 것 역시 같은 맥락이라고 

볼 수 있다.

Ⅳ. 전망 및 시사점

스페인의 신재생에너지 관련 정책의 변

경으로 인해 발생했었던 다수의 투자중재 

사건 중 OperaFund v. Spain 사건의 중재판

정을 중심으로 RWE v. Spain, PV Investors 

v. Spain, Sevilla Beheer v. Spain, BayWa v. 

Spain, Watkins v. Spain, Novenergia v. Spain 

사건의 중재판정을 주요 쟁점별로 분석하

였다. 이들 중재판정의 주요 특징들을 살

펴보면 첫째, 본 사건들에서는 관할항변으

로 공통적으로 ECT 협약 관련 INTRA-EU 

89) ibid, para. 531.

90) ECT 제10조제1항 : (상단 생략) 각 체약 당사국은 그들의 관리, 유지, 사용, 즐거움 또는 처분에 대해 불
합리하거나 차별적인 조치로 인해 상대체약국 투자자에게 어떠한 손해도 입힐 수 없다.
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OBJECTIONS을 제기하였다. 이에 대해 대

부분의 중재판정부는 Achmea v. Slovak 사

건의91) 근거가 되는 투자협정(1991 

Netherlands-Slovakia BIT)이며, 이는 다자협

정인 ECT인 것과는 근본적으로 다르다는 

입장을 공통적으로 견지하고 있다.92) 동 

중재판정들로 인해 Achmea v. Slovak 사건 

이후 EU 회원국 투자자가 EU 국가를 상대

로 투자중재를 제기한 사건에서 관할에 관

한 다툼 문제는 어느 정도 정리가 되었다

고 볼 수 있다. 그러나, EU 국가들의 기후

변화협약 대응으로 손해를 입게 된 에너지

기업들이 ECT를 원용하여 역내 정부들을 

상대로 대규모 ISDS를 진행하자,93) 역내 

각국은 기후변화협약 대응을 위한 에너지

정책에 큰 변화가 불가피해졌다. 이처럼 

ECT 발효 이후 투자유치국 정부를 상대로 

한 ISDS는 공개된 사건만 162건에 달하

며,94) 2016년 발효된 파리협정 이후 에너

지정책의 대변화 추진과 관련된 ISDS 역

시 크게 증가하고 있다. 그러자 EU 역내 

국가들을 중심으로 ECT 상 ISDS 제도가 

EU의 2050년 탄소중립 경제달성에 장애가 

된다며 동 조약의 탈퇴에 대한 요구가 점

차 강해지고 있다. 이미 EU 회원국 가운데 

이탈리아는 ESPF v. Italy,95) CIC 

Renewable and others v. Italy96) 등 ECT를 

원용한 ISDS 사건이 연속적으로 제기되자 

2016년 조약을 탈퇴하였다. 프랑스 역시 

ECT의 ISDS 제도가 정부의 에너지정책에 

대해 화석연료 에너지기업의 제소를 허용

함으로써 EU의 기후정책에 반한다며 개선

을 촉구하였다.97) 그리고, 2022년 하반기

부터 폴란드, 독일, 스페인, 네덜란드 등 

91) 2018년 3월 6일 EU 사법재판소(ECJ: Court of Justice of the European Union)는 Achmea v. Slovak Republic 

사건과 관련하여, EU 회원국들 사이의 BIT에 포함된 투자자-국가 분쟁해결(ISDS: Investor-State Dispute 

Settlement) 규정이 EU 기능조약 제267조와 제344조에 불합치한다고 판결하였다.

92) JGC v. Spain, Eurus Energy v. Spain 사건 등 일본 국적의 투자자가 스페인을 상대로 ECT에 근거해 제기
한 투자중재에서 투자자가 승소한 경우를 감안하면, EU 회원국들에 대해 ECT에 근거한 투자중재 관할을 
부인하는 것은 다소 형평에 맞지 않는 판단일 수 있다.

93) 독일 에너지기업 RWE가 네덜란드 정부를 상대로 ISDS를 제기하였고(RWE AG and RWE Eemshaven Holding 

II BV v. Kingdom of the Netherlands, ICSID Case No. ARB/21/4.), 영국의 에너지기업 Rockhopper도 이탈
리아 정부가 2016년 해안에서 12해리(약 22㎞) 내의 해역에서 원유나 천연가스를 시추하는 것을 금지하자 

ISDS를 제기하였다.(Rockhopper Exploration Plc, Rockhopper Italia S.p.A. and Rockhopper Mediterranean 

Ltd v. Italian Republic, ICSID Case No. ARB/17/14.)

94) UNCTAD 자료 참조 (https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement) (2024. 4. 20. 방문)

95) ESPF Beteiligungs GmbH, ESPF Nr. 2 Austria Beteiligungs GmbH, and InfraClass Energie 5 GmbH & Co. 

KG v. Italian Republic, ICSID Case No. ARB/16/5.

96) Blusun S.A., Jean-Pierre Lecorcier and Michael Stein v. Italian Republic, ICSID Case No. ARB/14/3.

97) 오현석 외 2인, ｢국제투자중재실무｣, 박영사, 33면, 2022. 9.
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유럽 국가들이 개별적으로 ECT 탈퇴를 선

언하였다. 이런 상황이 지속되자, 2024년 3

월에는 EU 회원국 장관들이 ECT 탈퇴를 

위한 협의를 끝냈고, 유럽의회 표결에 부

치기로 하면서 EU 국가들의 ECT 탈퇴는 

점차 가시화되고 있다. 그러나, 대부분의 

EU 국가들은 타 EU 회원국 투자자들로부

터의 투자를 통해 에너지산업을 유지하고 

있는 상황을 감안하면, ECT 탈퇴는 외국

인투자자들의 투자 기피로 이어질 수 있

고, 결국 투자자들을 보호할 수 있는 새로

운 체제가 요구된다고 할 수 있다.

둘째, OperaFund 사건를 포함한 대부분

의 스페인 상대 사건에서 스페인의 신재생

에너지 관련 TVPEE에 대해 ECT 상의 ‘수

용’을 원용하지 않았다. 이는 ECT 제21조

에서 조세정책을 투자중재에서 명시적으

로 배제하고 있음에 기인한 것으로 볼 수 

있다. 이처럼 투자협정에서 조세정책을 투

자협정에서 배제하고 있는 경향이 강해지

고 있고, 이미 2007년에 우리가 체결한 한-

미 FTA에서도 명시적으로 조세정책을 ‘수

용’에서 배제하고 있다. 다만, ECT 관련 

사건의 중재판정부는 관할권을 배제하는 

조세정책이 되기 위해서는 공공의 목적을 

위하여, 차별적이지 않도록 부과되어야 한

다고 확인하고 있다. 이에 ECT 사건 대부

분에서는 문제가 되었던 TVPEE가 공공목

적의 조세가 아니고 일종의 부담금이라는 

부분에 초점을 맞추어 주장을 하였으나, 

중재판정부는 결국 ‘조세’라고 판단하여 

관할권을 부인하였다. 한편, 이러한 조세

정책의 투자중재 배제는 투자유치국의 부

당한 세금으로부터 외국인투자자의 권리

를 보호하는데 큰 장애로서 작용할 수 있

다. 특히, 최근 EU 국가들을 포함한 다수

의 국가들에서 정유업계 및 금융업계에 도

입하였던 초과이윤세(횡재세)의 경우,98) 

외국인투자자에게 큰 부담 내지 손실을 주

면서도 ‘조세정책’이라는 이유만으로 투자

중재의 제기가 사실상 어려울 수 있다.99) 

셋째, ECT 사건에서 대부분의 신청인은 

98) 오현석, “초과이윤세(횡재세) 부과로 인한 국제투자분쟁사례 분석 및 정책적 시사점”, ｢국제경제법연구｣, 

제22권 제1호 (2024. 3.), 199면.

99) 우리 공기업 역시 최근 횡재세를 도입한 파나마 정부를 상대로 ISDS를 제기하였다. 즉, 전쟁으로 국제 원
자재 가격이 폭등하자 광해공업공단이 투자한 꼬브레파나마 광산에서 큰 폭의 초과이윤이 발생하였다. 

파나마 정부는 꼬브레파나마 광산 매출액의 2%를 부과하던 로열티를 12~16%로 인상하였고, 이에 반발
하여 광산의 지분 10%를 보유하고 있는 광해공업공단이 파나마 정부를 상대로 ISDS 제기를 준비 중에 
있다. 동 사건은 한-중미 FTA에 근거하고 있으며 협정문 ‘부속서 9-마’ 가항에서는 “세금의 부과는 일반
적으로 수용을 구성하지 아니한다.”고 규정하고 있다. 따라서, 광해공단의 파나마 상대 사건에서 역시 초
과이윤세가 공공의 목적 등 협정문에서 정한 투자중재 배제 요건에 해당되는 경우 관할권을 부인당할 가
능성이 있다.
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그 기준이 모호하고 매우 광범위한 FET에 

의존하고 있음을 알 수 있다. 특히, FET 중 

‘정당한 기대’를 원용하고 있으며, 중재판

정부 역시 다수의 사건에서 이를 인용하였

다. 즉, 외국인투자자들은 스페인 정부의 

FIT 등 전력산업 지원정책을 신뢰하였으

나, 스페인 정부가 이러한 정책을 외국인

투자자에게 불리하게 변경하였기 때문에 

정당한 기대를 위반하였다고 본 것이다. 

반면, FET 중 ‘투명성 및 적법절차’의 경

우, 역시 대부분의 신청인들이 원용하였으

나, 중재판정부는 스페인이 정책변경 과정

에서 시장참여자들에게 사전에 고지하고 

또한 의견을 수렴하는 절차 등을 거쳤기에 

이를 인정하지 않았다. 결과적으로, 스페

인을 상대로 한 투자중재 사건에서는 FET 

중 ‘정당한 기대’를 인정받음으로써 승소

한 사건이 다수를 이룬다고 볼 수 있다. 정

부의 정책 변경 자체를 신뢰한 외국인투자

자들이 해당 정책변경으로 손실을 입게 되

는 경우, 그 과정에서 투자자들과 협의 내

지 의견수렴 등의 ‘적법절차’ 요건을 준수

한다고 할지라도 ‘기대’ 자체를 좌절시킨 

경우 결국 투자협정 위반에 해당됨을 알 

수 있다. 

한편, 우리나라의 대표적인 발전기업인 

한국전력은 상장주식 중 해외투자자의 지

분율이 23.7%를 차지하고 있다.100) 우리 

역시 전력산업과 관련하여 외국인투자자

의 투자중재 제기 가능성이 종종 거론되고 

있다. 대표적으로 전기요금 인상에 대한 

승인권을 가지고 있는 산업통상자원부가 

이를 승인하지 않아, 한국전력의 적자가 

심화되고 이로 인해 주가하락 및 배당의 

감소 등 외국인투자자에게 손실을 입힌다

는 주장이다. 이로 인해 한국전력의 외국

인투자자가 우리 정부를 상대로 ISDS를 

제기할 수 있다는 것이다. 다만, 앞서 스페

인 사건에서 ECT에서 조세정책을 투자중

재에서 배제하고 있듯이, 우리가 체결한 

대부분의 FTA에서 역시 공공정책으로 인

해 투자중재를 제기하기에는 어려움이 있

을 수 있다. 즉, 한-미 FTA 제11장 부속서 

제3조 ‘나’항에서는 “그 목적 또는 효과에 

비춰 극히 심하거나 불균형적인 예외적인 

상황을 제외하고 공중보건, 안전, 환경 및 

부동산가격 안정화와 같은 정당한 공공복

지 목적을 보호하기 위한 당사국의 비차별

적인 규제 행위는 간접수용을 구성하지 아

니한다”고 규정하고 있다. 공공복지 목적

을 위한 정부의 비차별적 조치나 과세정책

으로 발생한 투자자 손해에 대해서는 투자

중재를 제기하지 못하게 한 것이다. 하지

만, 여기에도 허점은 있다. 즉, 스페인 관

련 사건에서와 같이 ‘수용’이 아닌 FET 위

100) 임순현, “전기료 규제하면 해외투자자들 정부에 국제중재 제기?”, 연합뉴스, 2021. 5. 7.
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반으로 우리 정부를 제소할 수도 있고, 또

한 전기요금은 국가의 조세가 아닌 기업의 

상품가격에 해당하는 ‘요금’일 뿐이다. 따

라서, 외국인투자자가 전기요금 인상 승인 

거부에 대해 ‘수용’이 아닌 FET 상의 전력

생산비용 증가에 따른 전기요금 인상이라

는 ‘정당한 기대’의 침해로 인해 우리 정부

를 상대로 투자중재를 제기할 수 있는 가

능성이 있다고 볼 수 있다. 아울러, FET 위

반에 해당되어 우리가 패소할 여지가 있음 

역시 충분하다고 볼 수 있다. 

또한, 우리나라 역시 2002년에 FIT를 도

입하였고, 2018년도에는 소규모 태양광 발

전사업자의 안정적인 수익 창출과 전기 판

매절차의 편의성을 제고하기 위해 5년 한

시로 추진하기도 하였다. 소위 한국형 FIT

는 별도의 입찰경쟁 없이 산정된 고정가격

으로 신청 접수된 모든 계약에 대해 6개 

공급의무사와 계약을 체결한다는 점에서 

소규모 태양광 발전사업자의 안정적인 수

익성과 절차적 편의성을 향상시켰다는 평

가를 받았다.101) 그러나, 동 FIT는 5년 계

약기간이 끝난 2002년에 폐지되었는데, 

2024년 총선에서 야당이 승리하면서 총선 

공약인 2035년까지 재생에너지 비중 40%

를 확대 목표를 달성하기 위해 한국형 FIT

의 재도입, 신재생에너지 의무 공급 비율

(RPS) 상향의 추진이 논의되고 있다.102) 

따라서, 전력산업에 외국인투자자의 참여

가 보장된 현 상황에서 자칫 신재생에너지 

비율 목표 달성에 치중한 나머지 무리수를 

두게 되면, 스페인과 같은 외국인투자자의 

ISDS 제소에 직면할 수도 있다. 매우 신중

한 접근이 필요하다고 할 수 있다.

한편, 최근 한국전력공사가 중남미에서 

추진하는 첫 태양광 사업이자 역대 최대 

규모의 해외 신재생에너지 개발사업인 멕

시코시티 태양광발전소에서도 ISDS 제소 

가능성이 검토되고 있다. 본 사건은 한국

전력공사가 막대한 사업비를 투자하여 발

전소 건립을 추진하던 중, 2021년 멕시코

는 정부 주도로 민간기업의 시장 진입과 

참여를 제한하는 방향으로 전력산업법을 

개정하였다. 이후 상업발전 허가가 나오지 

않는 등 현지 인허가 지연이 잇따르면서 

사업 진척이 크게 늦어졌고, 이로 인해 차

입 자금 비용이 크게 증가하게 되었다. 

2024년 가동을 앞두고 있는 발전소는 당초 

예상하였던 기대 투자 수익률이 사업 환경

변화로 인해 크게 악화되는 등 손실이 예

상되고 있다.103) 비단, 한국전력의 멕시코 

사업 이외에도 해외에서 진행한 신재생에

101) 산업통상자원부 보도자료, “소규모 태양광 발전사업자를 위한 한국형 발전차액지원제도(FIT) 본격 시
행”, 2018. 7. 11.

102) 박상영, “야당 압승에 ‘신규 원전’ 윤석열 정부 에너지 정책 난항 예상”, 경향신문, 2024. 4. 11.
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너지 사업에서 이와 유사한 사안들이 지속

적으로 발생할 것으로 예상된다. 또한 기

후변화협약에 따른 탄소중립 실현을 위해 

우리 기업들이 베트남 등에 진출한 석탄화

력발전 관련 사업에서 역시 해당 국가의 

정책변경에 따른 변화가 예상되는 등 세계 

각국의 전력산업 개편으로 현지에 투자한 

우리 기업들의 ISDS 제소 가능성 역시 점

차 커지고 있다. 따라서, 스페인의 신재생

에너지 관련 ISDS에 대한 분석은 물론 독

일의 Vattenfall 사건 등 기존 화석에너지 

관련 발전산업에 대한 ISDS 역시 깊이 있

는 연구가 필요하다고 할 수 있다. 이를 통해 

우리 정부의 외국인투자자로부터의 ISDS 

대응 역량을 제고하고, 신재생에너지 등 

해외 발전사업에서에 진출한 우리 기업들

이 해당 투자유치국의 부당한 규제나 조치

로부터 손실을 입었을 때 이에 대한 구제

를 받을 수 있는 방안에 대해 적극 강구할 

수 있을 것이다.

103) 연합뉴스, “한전, 멕시코 태양광 사업성 악화, ISDS 제소도 검토”, 2024. 3. 17.
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[국문초록]

신재생에너지 관련 투자분쟁의 법적 쟁점에 관한 고찰

- OperaFund v. Spain 사건을 중심으로

오현석

국제사회는 신기후체제의 구체적인 이행 체계를 논의하고 탄소중립 실현하기 위한 에

너지정책의 변경을 촉구하고 있으며, 신재생에너지의 확대가 급격하게 추구되고 있다. 그

러나, 신재생에너지 사업은 전력시장 환경 및 투자유치국 정부 정책의 변화 등으로 인해 

많은 위험에 노출되어 있고, 투자유치국의 FIT 및 세제혜택 등 축소 및 폐지 등으로 투자

자산의 손실이 발생할 수도 있다. 이로 인해 투자협정에 근거한 투자분쟁이 지속적으로 

발생하고 있으며, 스페인의 경우 수차례의 신재생에너지 정책의 변환으로 인해 동시다발

적으로 많은 수의 ISDS를 제소당하였다. 스페인 관련 ISDS 사건은 대부분 ECT를 근거로 

제기가 되었으며, 상당수의 사건에서 스페인이 페소하였다. 스페인을 상대로 한 대부분의 

ISDS에서 신청인들은 관할항변으로 INTRA-EU OBJECTIONS을 제기하였으나, 중재판정

부는 Achmea v. Slovak 사건과는 달리 투자분쟁이 다자협정인 ECT에 기반한 것이라 하며 

관할권을 인정하였다. 또한, OperaFund 사건를 포함한 대부분의 사건에서 중재판정부는 

스페인의 신재생에너지 관련 TVPEE에 대해 ECT상의 ISDS가 배제되는 조세정책으로 간

주하여 관할권을 부인하기도 하였다. 반면, 중재판정부는 신재생에너지 사업자의 ‘정당한 

기대’를 인정하여 스페인 정부의 FET 위반을 인정하였으며, 이로 인해 다수의 사건에서 

스페인 정부의 배상책임을 인정하였다. 한편, 우리 정부의 전기요금 인상 승인 거부와 관

련하여, 한국전력의 외국인투자자에 의한 ISDS 제기가 우려되고 있으며, 반대로 우리 기

업들의 해외에서의 화석에너지 및 신재생에너지 발전과 관련하여 ISDS 제기도 검토되고 

있다. 따라서, 스페인의 신재생에너지 관련 ISDS는 물론 독일의 Vattenfall 사건 등 기존 화

석에너지 관련 발전산업에 대한 ISDS 역시 깊이 있는 분석이 필요하다고 할 수 있다. 이를 

통해 ISDS에 대한 우리 정부의 대응 역량도 키우고, 우리 기업의 해외에서의 신재생에너

지 등 발전사업에 대한 투자를 안전하게 보호받을 수 있는 방안 등을 강구해야 할 것이다. 

주제어

신재생에너지, 전력산업, 스페인, 공정하고 공평한 대우, 에너지헌장협약 
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[Abstract]

A Study on the Legal Issues of Investment Disputes 

Related to Renewable Energy

- Focusing on the OperaFund v. Spain case

Hyun-Suk Oh

The international community is discussing the specific implementation system of the new climate 

system and calling for changes in energy policies to realize carbon neutrality, and the expansion 

of renewable energy is being rapidly pursued. However, renewable energy projects are exposed 

to many risks due to changes in the electricity market environment and government policies of 

investment host countries, and investment assets may be lost due to reduction or abolition of FIT 

and tax incentives of investment by the host countries. As a result, investment disputes based 

on investment agreements continue to arise, and in Spain, a large number of ISDSs have been filed 

simultaneously due to several conversions of renewable energy policies. Most of Spain-related 

ISDS cases were filed based on ECT, and in many cases against Spain. In most ISDSs against 

Spain, applicants filed INTRA-EU OBJECTIONS as a competent defense, but the arbitral tribunal 

recognized its jurisdiction, saying that the investment dispute was based on the ECT, a multi-

lateral agreement, unlike the Achmea v. Slovak case. In most cases, including the OperaFund 

case, the arbitral tribunal denied jurisdiction over Spain’s renewable energy-related TVPEE, con-

sidering it a tax policy that excludes ISDS in the ECT. On the other hand, the arbitral tribunal 

acknowledged the Spanish government’s FET violation in recognition of the ‘Legitimate Expectations’ 

of renewable energy operators, and it admitted the Spanish government’s liability for compensa-

tion in a number of cases. Meanwhile, there are concerns about the Korean government’s refusal 

to approve the increase in electricity rates, raising ISDS by foreign investors of KEPCO, and on 

the contrary, raising ISDS is also being considered in relation to the development of fossil en-

ergy and renewable energy overseas by Korean companies. In-depth analysis is needed not only 

for ISDSs related to renewable energy in Spain, but also for ISDSs related to existing fossil en-

ergy generation industries such as Germany’s Vattenfall case. Through this, it is necessary to 

find ways to increase the Korean government’s ability to respond to ISDS and to safely protect 

investment in power generation projects such as renewable energy abroad.

Keywords: Renewable Energy, Electricity Industry, Spain, Fair and Equitable Treatment, 

Energy Charter Treaty


