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一、引言

晚近国际投资仲裁实践表明，投资者经常以东道

国违反投资条约中的公平公正待遇条款为由对东道国

发起仲裁之诉，而许多仲裁庭在判断该条款的具体内

容或构成要素时，创造性地从一般法理、各国行政法乃

至习惯国际法中找出了一个公平公正待遇的必备构成

要素：合理期待原则 (legitimate expectation principle)。
仲裁庭对合理期待原则的广泛使用，加之该原则本身

适用范围的宽泛性、适用标准的变化性和适用条件的

复杂性，以及该原则对东道国主权权力和追求发展目

标的妨碍性，都使得研究将该原则引入国际投资法的

依据及适用条件成为当务之急。

之所以要密切关注投资者合理期待原则，是因为

投资条约的解释直接涉及条约条款的具体内容，直接

决定缔约国在投资条约下承担义务的实际后果。投资

仲裁庭对合理期待原则的过分重视常被认为是对投资

者的偏袒，仲裁庭经常本能地以牺牲东道国管理权和

公共利益为代价去维护投资者的特权。“许多仲裁裁决

是偏袒性的，因为这些裁决关注的焦点往往只是投资

者的利益和他们的期待，很少考虑东道国的立场和他

们的管理权。”①

中国作为资本输出入双向大国和对外签订投资条

约最多的国家之一，今后将不得不面对越来越多的投

资争端及如何顺利解决的问题。因此，中国必须密切

关注投资仲裁实践，认真研究投资者合理期待原则被

仲裁庭广泛适用对今后中国涉诉的投资仲裁案件的可

能影响。

为此，学术界应当在研读投资条约法和既已发生

的投资仲裁案例法的基础上，认真研讨如下问题：合理

期待原则被引入国际投资法有无国内法或国际法上的

依据？仲裁庭为什么能够将该原则广泛引入对投资条

约中的公平公正待遇条款的解释，甚至扩大到对间接

征收条款、保护伞条款、投资的定义等条款的解释？合

理期待如何生成？期待的合理性如何判断？该原则适

用于不同的政府行为是否需要区分情形予以不同考

量？该原则的适用是否应当受到限制？受到哪些限

制？对这些问题的研讨，有助于了解合理期待原则的

应有之义及其对国际投资仲裁实践的可能影响，防范

该原则的滥用对缔约国正当管理权可能造成的侵蚀和

危害。

二、国际投资法对合理期待原则的引入：依据问题

(一)国内法视角：一般法理与行政法上的依据

1.一般法理上的依据

从一般法理视角来看，各国国内法都倡导法治原

论合理期待原则在国际投资法中的引入与适用
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则。法治原则(rule of law)可以为个人对法律的稳定性

和确定性寄予期待提供一定依据。法治原则不仅包括

一些实质层面的要求，如保护个人自由、保护个人财产

权利等，还包括形式层面的要求，如法律的清晰度和内

容确定性、法律得以执行的方式、法律会否逆溯性实

施、法律的确定和改变是否武断任意等。该原则运用

到投资法领域，意味着投资者对东道国法律清晰、透

明、保持稳定性和不得随意、无端地改变以及不得逆溯

性实施等方面的期待。因此，Tecmed案仲裁庭率先提

出了一个极高的合理期待标准：外国投资者期待东道

国以持续连贯的方式行事，投资者与东道国之间的关

系需排除模糊性和保持完全透明，使投资者得以提前

知晓与投资有关的所有规则及相关政策和行政实践或

指令的目的，以便安排投资计划和遵守这些立法。外

国投资者期待东道国政府行为具有一贯性和连续性，

不得任意地废除先前作出的决定或许可，因为投资者

依赖这些决定或许可以履行自己的承诺、规划和发起

相关的商业活动。②

法治原则中的信赖理论可解释为什么合理期待值

得被保护。不少投资仲裁庭认为，个人对东道国行为

的依赖为保护合法预期提供了依据。这些仲裁庭通常

认为，当公权力部门的行为足以让个人产生合理依赖

而后来又放弃这种行为时，法庭就有充分的理由认定

法律应当为个人提供保护。在某些情况下，可以说，公

权力机构创造了道德的、约定的义务，法律应该介入执

行。正如学者约瑟夫，拉兹指出的那样，当一个人依赖

于某一特定的法律作出计划，而这些计划因随后的政

府行为受挫时，法治原则就可能遭到了破坏。③需要指

出的是，单纯依靠信赖理论并不能充分证明个人的合

理期待需要保护。个人能否得到救济取决于他们能否

证明正是因为他们依赖政府的行为才遭受了利益上的

损失，而政府改变其行为有时不仅会伤害已经对这种

公权力行为有期待的个人，对那些没有或尚未依赖公

权力行为行事的个人也会造成损害，因此，信赖理论并

不能在所有情形下为私人合法期待提供法理依据。

也有学者认为，法治原则中的法律确定性理论能

为保护个人合理期待提供更有力的支持。拉兹曾指

出，法治原则根植于个人的自主权，它要求法律只应该

约束现在和未来的行为，而不应该损害以前的法律确

定的利益和权利，法律应当是公开和清晰并且相对稳

定的。个人应当可以知晓法律并依据法律作出规划和

安排他们的生活，法律不得以武断和任意的方式予以

颁布和实施。④法律确定性理论特别关注法律不得溯

及既往的问题，法不溯及既往原则(principle of non-ret⁃

roactivity)保留了过去发生的情况的法律效力。该原则

认为，个人的决定只基于现有的事实和规范，并且有权

期待法律只作前瞻性(prospectively)改变。

并不是所有学者都赞同将法治原则作为保护合理

期待的依据。有学者认为，法治原则因与法律道德有

干丝万缕的联系而常受批评。法治本身只是某一法律

体系所拥有的诸多特征中的一个，不同法律体系有不

同的判断法治的标准，而将法治视为“良法之治”(the
rule of the good law)则会忽视法治与社会哲学之间的区

别。⑤也有学者担忧，将投资保护规则与法治原则实质

层面的要求挂钩，可能产生将发达国家的法治标准强

加于发展中国家的危险。多数情况下，西方国家的法

治标准对于发展中国家而言是一种过高的、不切实际

的且超越了它们机构管理能力的要求。⑥例如，罗纳

德·丹尼尔就认为，如果只是将投资保护规则与法治原

则形式层面的要求挂钩，至少可以减轻或避免将发达

国家的实体法强行移植到发展中国家的这种法律文化

帝国主义(legal cultural imperialism)的危险和危害。两

类国家在社会、文化、历史背景上的巨大差异将使这种

移植显失合理性。⑦再如，坎贝尔·麦克拉兰和道格拉

斯对上述Tecmed案仲裁庭提出的合理期待标准进行过

猛烈抨击：Tecmed案提出的所谓“标准”，事实上根本不

是一种标准，它是一种对完美世界的完美公权力运行

规则的描绘，是一种所有国家都梦想实现但极少国家

(或没有国家)能够实现的理想状态。⑧笔者认为，如果

普遍接受Tecmed案提出的合理期待标准，将无异于西

方国家“善治”标准的普世推广。

2.国内比较行政法上的依据

从国内行政法视角来看，合理期待原则支持在某

种情况下法律对个人权利的一种补救：当公权力部门

的行为让私人可以期待获得某些实质性利益或价值，

而随后公权力部门并未按照先前的行为行事时，法律

要对私人提供救济，对公权力予以约束。⑨

行政法为私人提供救济依据诸多理论，如保护私

人不受政府任意行为侵害理论、保护私人不受公权力

部门滥用权力侵害理论、防止私人受到公权力不公平

行为侵害理论等。但这些理论能否恰当地将合理期待

原则引入国际投资法，还值得探讨。公权力部门武断

行为的情形范围比挫败合法的期望要广泛得多。同

样，滥用权力的概念并没有具体告诉我们在什么情况

下个人的期待值得法律保护。

在英美法系的行政法中，滥用权力通常被视为对

行政行为进行司法审查的一般性原则依据或结论性陈

述，而不是司法干预的正当理由。公平与个人的期望
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在特定情况下应该得到保护，但并非总是最重要的理

由，而且，公平是一个非常抽象的概念。因此，尽管政

府行为是否公正、政府是否滥用权力、行事是否武断，

是判断行政行为是否值得司法干预的重要因素，但这

些因素只能为权利和利益受政府行为负面影响的个人

得到司法救济提供部分依据。

合理期待原则在各国国内行政法下的含义及其适

用条件并不一致。国内法为合理期待提供的保护，分

为程序意义上的合理期待保护和实体意义上的合理期

待保护。两者的区别在于，如果个人期待因为政府行

为改变或法律变化而受挫，程序意义上的合理期待保

护只是给予申诉者在法庭上发声的机会，可以让他们

提出异议，但法院不会审查政府行为的实质性内容，也

不会对政府行为发出禁令；而实质意义上的合理期待

保护，则意味着法院可对政府行为进行实质性审查，并

可颁布禁令取消政府决定或要求政府对受害人进行

赔偿。

在英国法上，合理期待保护从一开始就只是“程序

性合理期待保护”⑩。正如简斯等学者描述的那样，合

理期待的学说，尤其是程序意义上的合理期待保护，在

英国法上存在已久。行政部门的政策和许诺具有一定

的法律分量。但是，如果能提供充分理由并提前听取

相关利益方的意见，政策和许诺也可以改变。然而，直

到 20世纪末，政府政策和许诺从来就没有被认为可以

导致实体意义上合理期待保护的产生。晚近 20多年

的英国法开始逐步、有限地承认政府政策或许诺的改

变在某些情形下可以引发对合理期待的实体性保护，

但英国法院对政府行为进行司法审查一直相当谨慎。

受英国法影响，英联邦主要国家坚持只认可“程序性合

理期待保护”。例如，加拿大始终只对合理期待原则进

行程序意义上的理解，否认合理期待能产生实体性权

利。合理期待只是制约政府权力的程序公正法则的组

成部分。法院通常认为，应当由政府来判断其作出政

策改变所依据的公共利益考虑是否应当超越个人依据

先前的政策得到的权利的考虑。再如，澳大利亚始终

对合理期待的实体性保护持怀疑态度。诸多案例表

明，澳大利亚法院基于权力分立的宪法性要求，对政府

制定和改变政策的权力予以相当的尊重，即便政策的

改变对受影响的个人是相当不公平的。

之所以普通法系只愿意对合理期待给予程序性保

护，是因为这些国家的法律传统限制对行政行为的司

法审查。三权分立学说 (the separation of powers doc⁃
trine)、反对司法对行政和立法意图的不适当干预的反

对干预学说(the rule against fettering)、司法的过度干预

构成一种越权的越权学说(ultra vires doctrine)，奠定了

司法权对行政自由裁量权保持距离并予以尊重的基

础。立法至上的原则(legislative supremacy)通常假定：

处于判断一项行政政策是否符合公众利益的最合理位

置的，是民选的政府及其官员而不是司法机关。越权

学说和反对干预学说同样主张，给予行政机构自由裁

量权反映的是立法意图，因为将自由裁量权给予通过

立法、选举产生的政府机构及其官员，才能确保他们依

据公众利益采取行动，限制这种自由裁量权就是伤害

公众利益。分权学说将国家治理权力划分给行政、立

法和司法三个机构部门，各自须在各自的权力范围内

行使权力，须防止权力的并合。

但是，在德国法和欧盟法上，合理期待的实体性保

护却是重要的法则。德国法是将实体意义上的合理期

待保护适用到极致的典型代表。该国将合理期待原则

视为宪法上的一项核心原则，不仅适用于政府机构作

出的决定或各种陈述，甚至可以用于击败立法性措

施。德国法院在审查行政决定时，往往在公权力关注

的公众利益和合理期待原则为个人提供的保护之间进

行权衡。法院作出的裁决能够废除不合法的行政决

定，甚至可以撤销合法的行政决定。因此，德国是提供

最宽泛的合理期待实体性保护的国家。受德国法影

响，斯堪的纳维亚国家和荷兰等国也倾向于给予合理

期待实体性保护。欧盟法也受到德国法重大影响，在

审查各成员国行政行为时，欧盟法院已经将合理期待

原则视为一项首要原则，而且包括实体性合理期待保

护。可以生成合理期待的公权力行为包括立法、行政

决定、政策规则、指南、政府保证等，十分宽泛。例外的

情况是，作为欧盟重要成员国的法国，其国内法并没有

明确地承认合理期待原则。但法国通过直接援引法律

确定性原则，或借助制定法中的规则或原则如保护既

得权利、禁止溯及既往等，为个人依据行政决定而产生

的期待提供了事实上的保护。正如肖恩伯格指出的那

样，法国更愿意通过补偿损失的方式对依赖行政性决

定或陈述产生的期待进行保护，而不是对行政部门的

自由裁量权施加程序上或实质性的限制。

由此可见，在合理期待原则的含义和适用条件上，

各国实践存在相当大的差别。普通法系及受其影响的

国家，只重视程序意义上的保护；受德国法和欧盟法影

响的国家，倾向于同时为合理期待提供程序和实体性

保护。如果说上述国家已经形成共识的话，那这种共

识只是一致认可合理期待原则的存在以及都提供合理

期待的程序性保护。

各国实践的差异对国际投资仲裁实践至少有两点
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启示意义：其一，国际投资法引入合理期待原则并不是

建立在各国一致认可的一般法律原则基础之上，因为

各国在合理期待的内涵和适用范围等问题上意见不

一，尚未达到《国际法院规约》所说“一般法律原则为文

明各国所承认者”的高度；其二，鉴于很多国家即便承

认合理期待原则，也只是赞同程序意义上的合理期待

保护，因此，投资仲裁庭不宜轻易深入审查东道国政府

行为，应当对东道国的政府行为予以相当的尊重。

(二)国际法视角：不同渊源形态提供的支持

1.条约法视角的分析

合理期待原则主要是借助仲裁案例法进入国际投

资法领域的，绝大多数国际条约并不包含关于保护个

人期待的规则。最近几年少数投资条约开始明确提

及合理期待的概念，例如《加拿大-秘鲁自由贸易协定》

第812条第1款规定，在决定一项或一系列缔约国措施

是否构成间接征收时，需要基于事实逐案分析，需考虑

这项措施或系列措施对明确而合理的、基于投资的期

待的干预程度；又如《欧盟-新加坡投资促进协定》第 2
条第4款规定，政府对投资者作出的具体或明确的陈述

可促成合理期待的生成；另如《全面与进步的跨太平洋

伙伴关系协议》第9条、《欧盟-墨西哥自由贸易协定》投

资章节第17章第15条等，也明确提及投资者合理期待

这一概念。但除这少数几个条约外，合理期待在现存

的几干个投资条约中完全没有被提及，可以说，合理期

待很少能直接从国际法的条约法渊源形态上找到

依据。

2.习惯国际法视角的分析

约定必须信守作为调整国家间关系的重要习惯国

际法，是否可以作为投资者合理期待的国际法依据，用

于处理投资者与国家之间的关系？很少有人从这个视

角探讨投资者合理期待保护的问题。在处理投资者与

国家间纠纷时，的确有不少纠纷产生于东道国与投资

者有具体约定的情形，如签有具体投资合同、特许协

议、许诺批准具体项目等，而后东道国废弃或改变约

定，投资者能否依据约定必须信守来支持其合法期待

的成立？有学者提出，习惯国际法上的善意原则可作

为将合理期待原则引入国际投资法的依据。这一观点

也被不少仲裁庭支持，如Tecmed诉墨西哥案、Thunder⁃
bird诉墨西哥案、Sempra诉阿根廷案、Total S.A.诉阿根

廷案、EL Paso诉阿根廷案、Gold Reserve诉委内瑞拉案

等案仲裁庭都提及习惯国际法上的善意原则，并将其

作为合理期待保护的基础。还有学者主张，合理期待

与习惯国际法上的禁止反悔(estoppel)及国际法上某些

单边行为具有约束力的规则有类似之处，在东道国政

府单方面毁约或废除承诺、改变行政决定等情形下，可

以佐证合理期待原则在习惯国际法上有据可循。但

是，也有学者指出，上述两项习惯法规则根植于善意原

则，而依据国际法院的案例实践，善意原则本身并不具

有生成法律义务的功能。此外，善意本身是一个相当

抽象的概念，没有具体的界定标准，它有可能只是在事

后被用作使裁决合理化的借口，也有可能被操纵以服

务于不同的解释目标。据此，习惯国际法上的善意原

则本身并不能成为合理期待原则在国际投资法上适用

的依据。

3.一般法律原则视角的分析

如上所述，既然无法从条约法和习惯国际法上找

到令人信服的依据，不少学者开始在国际法的另一种

渊源上寻求合理期待的依据，即《国际法院规约》第 38
条第3款规定的一般法律原则。

支持仲裁庭将合理期待原则作为一般法律原则引

入国际投资法，特别是将它与公平公正待遇条款挂钩

的学者提出的主要理由如下。首先，有学者认为，投资

条约上的公平公正待遇是一项源于国际习惯法的概

念，不是国内法的产物。在解释这种本身来源于国际

法的条款时，投资仲裁庭可以运用多种形式的国际法

来确定这些实体法条款的内容，一般法律原则就是一

种重要的国际法渊源形态。一般法律原则能为投资仲

裁庭所用，也是基于投资条约本身的规定。大多数投

资条约都规定解决争端的可适用法包括国际法规则，

这些“可适用之国际法”是指所有渊源形式的国际法。

ICSID公约第 42条也指引仲裁庭在当事人缺乏明确选

择的情况下，可适用东道国国内法及可适用之国际法

规则。

其次，国际法体系中一般法律原则的主要功能是

整合其他形态的国际法渊源(主要是习惯和条约)之间

的相互关系，将零散的国际法渊源形态编织成一套综

合的、能够解决争端的体系。这种功能主要通过填补

空白、为其他规则没有解决的问题提供答案、解决规则

重叠和冲突的问题等途径来实现。公平公正待遇条款

是一个内容抽象的条款，正如史蒂芬·希尔描述的那

样，该条款没有统一的核心含义，其确切的内容是有争

议的，很难通过国家实践予以实质性具体化，也不可能

运用传统的解释性推理方法固定量化。鲁多夫·多尔

泽认为，公平公正待遇条款被规定在投资条约中，就如

同民法法系国家通常在一般性法典中制定具体规则的

同时又将善意原则作为一般原则引入法典那样，其主

要目的是填补空白和引导对具体规则的理解。对公

平公正待遇这种抽象条款的解释，一般法律原则能够
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发挥独特的作用。正因为投资条约本身没有解释什么

是“公平”和“公正”，从各国行政法中提炼出来的合理

期待原则才有机会作为一般法律原则发挥对公平公正

待遇条款进行内容补缺的作用。

最后，合理期待原则实际上是仲裁庭在比较国内

行政法基础上引入国际投资法领域的。特尔弗·泽尔

曾指出，将合理期待这一国1内行政法的概念纳入投资

条约的解释之中的任务，主要是在比较法基础上借助

一般法律原则来完成的。赞同合理期待原则已具备

国际法渊源形态上的一般法律原则资质的学者认为，

合理期待原则普遍存在于主要发达国家，不仅包括英

国及受其影响的加拿大、澳大利亚、新西兰、南非等国，

还包括德国及受德国影响的荷兰、比利时、丹麦、希腊

等国及超国家组织欧盟，美国法虽未明确提及该原则，

但合理期待也是一个美国法院经常讨论和提及的概

念。从投资仲裁实践来看，合理期待原则不仅被用于

确定公平公正待遇的含义，还被用于保护伞条款的解

释、投资的定义、管理性征收的分析，证实了该原则作

为一般法律原则的实用性。

值得注意的是，反对将合理期待原则视为一般法

律原则的学者大有人在。例如，国际投资法代表性学

者之一索纳拉雅就认为，合理期待的概念并没有明显

的习惯国际法上的根据，关于合理期待的规则已经构

成一般法律原则的观点尚未得到有说服力的证实。

笔者赞同索纳拉雅的观点，主要理由有两点。其一，依

据《国际法院规约》第 38条第 3款，一般法律原则须经

各文明国家承认方可成立。合理期待原则在不同国家

有不同实践，特别是在仅适用于程序性事项还是同时

适用于程序性事项和实体性事项的问题上，各国实践

有巨大区别，足以说明该原则尚未具备各国一致认可

的内容和适用条件。其二，以美国、加拿大、阿根廷等

为代表的不少国家，在其各自的投资条约缔结后的嗣

后实践中，都曾明确表示不接受合理期待原则作为国

际法上的一般法律原则。

三、投资者合理期待的生成问题与合理性判断

从投资仲裁实践的发展轨迹来看，仲裁庭在判断

投资者期待受挫是否引发东道国违反公平公正待遇条

款之责时，可能会考察许多复杂的问题，涉及合理期待

的生成及其依据、投资者期待的合理性和合法性问题、

东道国和投资者各自的责任问题等。仲裁庭在有些问

题的探讨上逐步形成了一致性意见，但是在很多问题

上还存在分歧。

(一)投资者合理期待的生成问题

生成问题是仲裁庭首先要确定的问题。换言之，

仲裁庭首先要判断投资者的期待是否成立、依据什么

成立。基于比较国内行政法的考察，仲裁庭往往会根

据投资者声称的期待产生依据是具体投资合同还是具

有针对性的政府决定、是非正式形式的政府声明还是

东道国普遍适用的立法或管理性规章，区分不同情况

给予不同考虑。

1.基于投资合同的合理期待

如果投资者基于投资合同的理由主张合理期待已

经生成，往往会得到仲裁庭强力支持。从比较国内法

视角看，合同在所有法律体系中都是具体权利义务得

以获得稳定和可预见性保障的依据。回到国际投资法

背景，如果投资者与东道国政府之间存在正式的投资

合同，其依据该合同对东道国政府完整、有效履行合同

的期待就应当得到支持。例如，Continental Casualty诉
阿根廷案仲裁庭指出，相比政治性声明和一般性立法

保证，政府(阿根廷)单方面修改合同下承诺的行为尤其

值得关注，仲裁庭应严格审查这种修改的背景、原因和

后果，保护依据合同产生的法定权利及对该权利得以

履行的期待是一项基本规则。投资仲裁实践表明，尽

管多数仲裁庭都不支持违反合同即违反公平公正待遇

条款的观点，但不可否认的是，投资者基于具体的投资

合同而主张的合理期待，相比东道国政府正式或非正

式的决议、声明、决定或一般性立法和行政法规而言，

往往得到了仲裁庭最高层次的关切，是仲裁庭最优先

考虑需要提供保护的投资者期待。

2.基于正式的政府决定或许可的合理期待

从比较国内法视角考察，那些对个人提供实体性

合理期待保护的国家通常主张，政府的正式决定(for⁃
mal decision)是不能撤销的，除非在例外的情形下。在

投资法背景下，如果投资者基于正式的政府决定或许

可进行投资，则这种决议或许可所产生的具体合法权

利不得随意撤销或修改。在此情形下，投资者对于政

府的正式决定或许可不得随意撤销的期待是一种合理

期待，通常会得到仲裁庭的积极支持。换言之，在此情

形下，仲裁庭有强有力的理由主张合理期待的成立，因

为法律的确定性原则(principle of legal certain-ty)支持

个人有权确信他们的法律权利不被干扰，政府针对个

人作出的正式的决议具有最终性特征，决定越正式，基

于决定而产生的期待得到保护的理由就越充分。

3.基于非正式政府行为的合理期待

从比较国内法角度来看，在法国法上，不具有正式

形式的政府决定可能也会生成合理期待，以便支持法

院作出损害赔偿的裁决，但行政当局可以不受此类裁

决的约束。欧盟法、美国法和英国法对据以产生合理
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期待的政府行为的形式没有严格要求。欧盟法院实践

表明，正式和非正式形式的政府行为都可以生成个人

合理期待。英国法院可以依据不同形式的政府行为认

定个人合理期待的产生，包括政府的保证、承诺、声明、

报告或其他文件等，不拘泥于正式的形式。美国法保

护的个人期待可基于非明示的承诺、行政手册里的声

明、行政指南、与政府声明一致的、持续的实践等。

投资仲裁案例表明，仲裁庭并不十分关注政府行

为是否以正式的政府决定作出。由公权力机构在其权

力范围之内作出的非正式形式的各种承诺、报告、指南

等，都可被视为具有不得随意单方面撤销的性质，进而

可能据以确定个人合理期待的生成。

4.基于东道国一般性立法或管理性规章的合理

期待

有时，投资者声称其合理期待依赖于进行投资时

东道国的一般性适用立法和管理规章，而东道国后来

改变了这些立法和规章，进而导致其期待受挫，因此主

张东道国违反公平公正待遇。这种诉求是对东道国一

般性法律制度和框架变化的指控，不同于东道国违反

投资合同或撤回、改变、废除有针对性的正式、非正式

行政指令或政策观点表达。在后一种情形中，政府行

为是具体和特别指向投贲者的，东道国与投资者之间

的关系因为合同或政府行为的特别针对性而个性化和

具体化；而一般馑立法和管理性规章是普遍适用的，并

不专门针对投资者适用，不具有具体个性化特色。

投资者能否对东道国一般性适用的立法和规章主

张合理期待，仲裁实践上存在分歧。以Tecmed案仲裁

庭为代表的投资仲裁庭视东道国法律法规的稳定和可

预见为合理期待的必然要求，这种观点被若干随后成

立的仲裁庭效仿。依照这一观点，仲裁庭会主张，如果

一般监管框架发生变化，即使东道国没有作出任何具

体承诺，也会对外国投资者造成不利影响，东道国应承

担责任。根据这一办法，法庭主要(如果不是唯一的话)
侧重于监管变化的存在及其影响。这种观点带来的严

重后果是，法律制度的任何改变都可能导致违反公平

公正待遇条款，极大地挤压了东道国的合理政策空间。

上述观点在学术界遭到严厉抨击，也遭到了很多

仲裁庭的拒绝。例如，Saluka诉捷克案仲裁庭认为，“投

资者的期待要想得到保护，必须结合所涉投资环境进

行考量，其期待必须是合法和合理的”；“任何投资者都

不能期待其投资时的法律环境整体上总是保持不变，

因为这种期待本身就不具有合理性。仲裁庭在决定投

资者的期待是否合理和合法时，需要考虑东道国基于

公共利益之目的为管理国内事项而拥有的改变立法的

合法权力”。Parkerings诉立陶宛案仲裁庭主张：“行使

立法权是每个国家不可剥夺的优先权力，每个国家都

有权依据自己的判断制定、修改或废除一项立法……

任何投资者都应当知道法律会随着时间而演化。所要

禁止的是国家不公平、无理由或不平等地行使其立法

权。”EDF诉罗马尼亚案仲裁庭认为：“合理期待不能

是投资者单方面的主观期待，需要结合投资时所处环

境综合考虑，尤其是需要关注东道国基于公共利益管

理其经济的权力。”在Charanne诉西班牙案中，仲裁庭

主张，“在没有具体承诺的情况下，投资者不可能有合

理的预期。投资者不能指望东道国监管框架在其投资

的整个生命周期内保持不变”，只能期待“当国家修改

投资者进行投资所依据的法规时，不会不合理地违背

公共利益或以不成比例的方式这样做”。Blusun诉意

大利案仲裁庭主张：“公平公正待遇标准保留了东道国

修改其法律法规以适应不断变化的需求的权利，但须

遵守所作的具体承诺。”在Masdar Solar诉西班牙案中，

法庭强调：“在没有具体承诺的情况下，一个国家可以

自由修改其立法，只要这种修改不是不合理的。”同

样，在Muszynianka诉斯洛伐克一案中，法庭也支持如下

观点：“在没有具体保证的情况下，东道国可以自由修

改法律制度，只要这种修改不是不合理的、歧视性的或

不成比例的。”

由此可见，无论是从众多仲裁案例法考察，还是依

据国内行政法上的通常做法以及国际法上的主权原

则，投资条约中公平公正待遇标准所要求的稳定的商

业环境和法律框架，都不宜被解释为要求东道国一般

性法律制度恒久地保持不变。

学术界大多数学者也反对投资者有权期待东道国

一般性立法长期保持不变。正如查尔斯 .布劳尔和斯

蒂芬·希尔指出的那样：“越来越多的人开始认同：国家

如果基于真诚的目的，出于对合法目标的追求，在非歧

视的基础上以合乎比例的方式对一般性立法进行改

变，不应被要求对投资者进行赔偿。”

(二)投资期待的合理性问题

在确定投资者期待能否顺利生成的过程中，除考

虑投资者期待所依据的政府行为的不同类型和东道国

法律法规的实际情况外，仲裁庭还需要考察期待本身

的合理性(reasonableness)问题。

分析投资者的期待是否合理，是一个具有挑战性

的任务。因为合理性这个概念本身具有弹性，投资者

与东道国站在各自的立场可能会有不同的理解。尽管

如此，合理性应当是确定公平公正概念和考察任何一

项政府决定的基本标准。仲裁庭在考察东道国改变
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其一般性立法时需要考虑这种改变是否合理、是否具

有歧视性及是否武断等因素，同时也需要分析投资者

自身因素和东道国的各种情况。从是否合理的视角来

看，投资者个人本身的看法并不是唯一决定因素。一

个合理的、理性的个人在追求和实现自己的权利与美

好生活时，需要承认其他人有寻求同样权利和幸福的

权利。同样，作为私人主体的投资者在确定自身期待

的同时，也需要顾及投资所在地其他利益相关者的权

利和利益，应当考虑东道国本身的政治、经济、法律等

各方面的整体状况以及不同时期的治理需求。

因此，投资者对东道国法律和经商环境保持稳定

的期待，需要因国而别。在一个政局不稳、经济体制处

于过渡期的国家投资与在一个政治稳定、法制健全的

国家投资，面临的风险和境遇是有区别的，此情形下作

出同等期待显然是不合理的。在一个环境管制日趋严

格的部门进行投资的投资者，能否和在其他部门投资

的投资者持有同等的希望相关管理规章保持不变的期

待？投资者在东道国经济运行稳健时对东道国法制稳

定的期待，在东道国陷入严重经济危机时应否一如既

往？这些情况都涉及仲裁庭对投资者期待的合理性

判断。

合理性判断取决于多种主客观因素，需结合投资

者自身的情况和东道国实际状况综合判断。

就投资者自身情况而言，从客观视角分析，仲裁庭

可能会考察其他勤勉谨慎的投资者对东道国及其政府

行为是否会作出同样期待。任何一项投资都会面临各

种风险，不仅包括各种商业风险，还包括投资所涉具体

行业的运行管理模式、国家管制程度以及环保、土著人

保护、社区集体利益等特定问题。勤勉谨慎的投资者

会充分客观地考察拟赴投资国的各种政治经济营商环

境和拟投资部门的地域或地点的敏感性和风险性，进

而决定是否投资、如何投资、投资周期、利润回报率、对

东道国法律政策变动的风险预防等，建立在这种勤勉

谨慎的分析基础上的期待才具有合理性。例如，Arif诉
摩尔多瓦案仲裁庭指出：“投资期待的合理性应当建立

在客观基础之上，不能是富于幻想(fanciful)或不合时宜

的乐观(misplaced optimism)型的期待。”又如，LG & E
诉阿根廷案仲裁庭主张：“投资者的期待是否合理公

平，需要考察投资者自身是否考虑了商业的风险性和

东道国的产业管制模式。”再如，Suez诉阿根廷案仲裁

庭提出了一个判断“合理的投资者”的方法：“需要考察

一个理性的、合理的其他投资者处于原告投资者相同

情况下，在进行投资时会对东道国历史、政治、经济和

社会环境作出何种期待，以此判断投资者提出的期待

是否合理。”

另外，投资者期待东道国为保护其投资而主动冻

结其立法或管理性规章，特別是放弃应对紧急情势如

严重经济危机、资源短缺等情况而变更立法和行政性

法规、承诺的权利，是不现实也不合理的。Continental
Casualty诉阿根廷案仲裁庭明确指出：“希望一个国家

承诺不会随着时间和需求的变化而改变法律，甚至期

待一国作出约定自缚手脚不去应对危机情势是十分过

分的，投资者的这种期待是不适宜的，或者更准确地

说，是不合理的。”EDF诉罗马尼亚案仲裁庭认为：“合

理期待和公平公正待遇的概念，暗示(东道国)须保持法

律和商业环境的稳定性，但是，如果以过分宽泛的、无

限制条件的方式加以解读，就是错误的，这种期待既不

合法也不合理。”

从主观视角分析，仲裁庭可能还会考察投资者对

东道国法律、政令或具体行政行为的真实意图是否存

在理解上的错误。

就东道国客观情况而言，其政治环境、经济体制、

文化、法治、处理危机的资源与能力等实际状况的优差

好坏都可能被仲裁庭用于反推投资者对东道国的期待

是否合理。EL Paso诉阿根廷案仲裁庭指出：“合理期待

不能仅仅是投资者的主观期待，需要考虑基于环境而

推演出的各种客观事实以及兼顾东道国的权利。合理

期待是一个客观的概念，是平衡权利和利益的产物，是

一个根据环境不同而不断变化的概念。”许多仲裁庭

都强调，评估投资者期待是否合理是考察案件所涉特

定东道国责任的重要因素。Duke Energy诉厄瓜多尔案

仲裁庭认为：“对投资者期待的合理性和合法性评估需

考虑所有环境因素，不仅包括与具体投资相关的事实，

还包括东道国的政治、社会经济、文化和历史条件。”

案例研究表明，仲裁庭分析投资期待是否合理时，曾经

考虑过的与东道国环境相关的因素包括东道国的政

治、社会、经济、文化、历史条件，如是否政局激烈动荡、

是否刚经历过内乱、是否处于转型过渡期、是否存在严

格管制的风险、是否爆发经济危机、是否出现能源或国

内资源短缺、银行体系是否管制严格等。

投资者的期待是否合理，还要受到时间限制。投

资者只能基于其开始投资时所依据的东道国立法或政

府行为提出期待，期待所据一般不能是投资发生后的

法律或行政行为，否则不能被视为具有合理性。例如，

LG & E诉阿根廷案仲裁庭就明确指出：“投资者的期待

只能以投资作出时东道国所能提供的条件为依据。”

又如，Continental Casualty诉阿根廷案仲裁庭拒绝承认

投资者基于东道国一般性立法所给予的“保证”构成合
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理期待，因为投资者的投资在该一般性立法提供的保

证出台之前就已经进入东道国。再如，Fron-tier Petro⁃
leum诉捷克案仲裁庭甚至提出了更严格精准的时间标

准：“当投资以分步骤方式进行时，投资者的合理期待

应当在每一个时间阶段针对该阶段的投资进行评价，

以决定设业、扩展、发展或重组等不同时间段上不同期

待的合理性。”

四、适用合理期待原则的限制性因素及利益协调

考量

(一)合理期待原则适用的限制性因素

合理期待原则在适用过程中会受到诸多因素的制

约，这些因素包括但不限于如下情形。

1.违反投资合同并不必然导致违反公平公正待遇

条款

违反合同是否必然违反投资条约中的公平公正待

遇条款，是一个有争议的问题。有的仲裁庭直接认定

两者之间的必然联系，如MTD诉智利案仲裁庭认为：

“智利一方面与投资者签订了投资合同，另一方面又拒

绝批准相关的城市发展项目，因而构成了不公平不公

正待遇。”但多数仲裁庭认为，应当区分投资者基于投

资合同的期待和基于投资条约的期待。换言之，投资

者在投资合同上的期待遭受挫败，并不等同于东道国

违反了投资条约上的公平公正待遇条款。

正如涉及保护伞条款的仲裁案件面临的情况一

样，有些仲裁庭认为，违反投资合同就意味着违反条

约，因为保护伞条款可以将合同义务自动上升为条约

义务。但是，这种观点遭到很多批评和质疑，因为借助

保护伞条款将违反合同直接视为违反条约，实际上使

投资条约中的其他条款失去了存在的必要，这不符合

缔约国缔约本意。同理，如果违反投资合同自动触发

违反投资条约上的公平公正待遇条款，则意味着把公

平公正待遇条款变成了变相的保护伞条款，而缔约国

设置公平公正待遇条款时不可能有这种意图。有学者

认为，如果将投资者与东道国之间签订的合同全部置

于公平公正待遇条款的保护之下，则公平公正待遇条

款就变成了一个被广义解释的保护伞条款。

事实上，违反合同与违反条约之间的关系，已经被

国际法委员会明确阐述：一国违反合同并不必然意味

着对国际法的违反，违反国际法的认定需要借助对其

他因素的考察，如东道国法院是否对另一合同方拒绝

司法。正是因为国际法委员会奠定的基调，多数投资

仲裁庭认为，合理期待不能成为东道国承担条约责任

的唯一基础，需要考虑其他因素。例如，Hamester诉加

纳案仲裁庭明确否认了违反合同等同于违反公平公正

待遇条款的观点，甚至进一步指出：“合理期待的存在

与合同权利的存在是两码事。”又如，Park-erings诉立

陶宛案仲裁庭指出：“合同一方当事人对另一方当事人

履行合同义务的期待并不必然构成受国际法保护的期

待。合同各方对合同的内在期待不等同于国际法上理

解的期待。”再如，Glamis诉美国案仲裁庭指出：“单纯

违反合同，不伴随有诸如拒绝司法或歧视，通常不足以

确定(东道国)违反了NAFTA第1105条。”

上述仲裁实践表明，仅依据东道国违反合同的事

实并不能简单地确定东道国违反了条约法上的国际义

务，进而保护投资者在合同下的期待，仲裁庭还需要考

虑其他因素。

2.非正式形式政府行为的归责应受到限制

尽管投资仲裁庭不会仅因为政府行为的形式不正

式而否定投资者合理期待的存在，但从法理上讲，缺乏

具体性、针对性的政府行为不足以让投资者产生政府

在未来会保持其承诺不变的期待，因此，仲裁庭有必要

考察政府非正式形式的各种声明、保证、承诺等的内容

特色。

这个做法在各国国内法院十分普遍。如英美法院

在确定政府非正式形式的行为能否生成个人合理期待

时，都会重视这些行为是否具有明确的指向性或针对

性，是否具有个性化(individualization)特征，即要求政府

非正式形式的各种声明、承诺、指南等需针对个人作出

而非普遍地针对所有人。同时，这些非正式形式的政

府行为必须是明显的 (overt/unequivocal)、清晰准确的

(precise)、具体的(specific)或不含糊的(unambiguous)。
在仲裁实践中，东道国政府非正式形式的各种声

明、报告、承诺、保证如果不能做到清晰、准确、针对投

资者的个性化特色，则很难作为仲裁庭确定投资者合

理期待已经产生并据以追责的根据。例如，在PSEG诉

土耳其案中，仲裁庭认为东道国颁布的投资促进政策

本身不能成为合理期待得以产生的依据，因为这些政

策不具有专门针对投资者制定、保证其项目运转成功

的承诺特色。又如，在 Frontier Petroleum诉捷克案中，

捷克工业和贸易部长在写给投资者的两封信中提到捷

克政府有可能与其进行谈判的信息，仲裁庭认为这些

信件表达的信息尚未达到可以让投资者产生合理期待

的具体化程度。再如，在EL Paso诉阿根廷案中，仲裁

庭在审查了阿根廷总统关于吸引投资的政治性声明后

明确指出，政治性声明尽管有引诱投资者作出投资决

定的可能性，但和明确的法律保证具有显著的区别。

另如，在White Industries诉印度案中，印度政府官员曾

经向投资者表达如下观点：在印度投资是安全的，印度
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法律体系的目的与澳大利亚法律体系一样。投资者主

张这些陈述具有使其产生合理期待的效力，仲裁庭则

认为这种模糊和一般性的表述不能生成合理期待。

3.基于一般性立法的变化而主张的合理期待诉求

必须受严格限制

由于一般性立法的变化不涉及专门针对投资者的

具体承诺，多数仲裁庭都不认可这种变化会导致投资

者合理期待受挫。如前所述，这一点已经被众多仲裁

案例明确支持。

需要指出的是，虽然一般性立法变化经常不被仲

裁庭认定为合理期待受挫的依据，但东道国需要履行

基本的程序正义义务，或者尽可能减缓对投资者的负

面影响。东道国的立法变化应当基于合理的经济、社

会或其他正当目的，否则仍有承担国际法责任的可

能。例如，Arif诉摩尔多瓦案仲裁庭就指出：“投资者期

待的合理性与合法性包括对投资者程序期待的保护，

即便立法变化基于合理的公共政策考虑，投资者也应

当享受正当程序(due process)所要求的待遇，东道国应

当设法减缓政策法规变化对投资者带来的影响。”

4.合理期待诉求的实现受到投资条约条款设计模

式的限制

公平公正待遇条款有两种设计模式：一种是泛提

公平公正待遇，另一种是将公平公正待遇与国际法、习

惯国际法或国际法原则等概念挂钩。

在第一种立法模式下，借助公平公正待遇条款主

张合理期待相对容易。因为公平公正待遇是一个十分

抽象的概念，如果公平公正待遇条款被设计成其具体

内容不受习惯国际法或国际法原则的约束，则可能被

仲裁庭解释成无所不包的帝王条款。无论是东道国违

反合同义务，还是改变一般性立法，或是修改或废除正

式、非正式政府承诺，都可能被投资者主张其合理期待

受挫。在第二种立法模式下，公平公正待遇条款主要

用于约束政府的任意行为，因为依据习惯国际法，一国

只有在拒绝司法、任意或无端地恶劣对待外国人的情

形下，才能被视为违反了关于外国人的最低国际法标

准，进而可被追责。例如，《全面与进步的跨太平洋伙

伴关系协议》第 9条第 5款规定，仅基于一缔约方采取

某种行为或未采取某种行为以至于不符合投资者的期

待这一事实，不足以断定其是否违反了公平公正待遇

标准，即便这一作为或不作为对所涵盖之投资造成了

损失或损害。

值得注意的是，将武断作为仲裁庭对东道国政府

行为进行干预的前提条件，是晚近投资条约的一个发

展方向，已经在一些投资条约中得到体现。例如，《加

拿大-欧盟综合经济与贸易协定》第 8条第 10款规定，

在明显武断的情况下，一国的行为可被视为不符合公

平公正待遇标准。

(二)合理期待原则适用的利益平衡考量

合理期待原则适用过程中的利益平衡问题，主要

是指保护投资者合理期待与维护东道国监管权之间的

平衡问题。这一问题在合理期待诉求系针对东道国一

般性适用之立法与管理规章时尤为凸显。

一方面，利益平衡要求仲裁庭兼顾投资者合理期

待的保护与适当尊重东道国立法和管理权。从投资者

角度来看，东道国法律制度的稳定性是其决定是否投

资以及投资规模的重要考虑因素，希望在投资期间东

道国法律制度维持不变是可以理解的。但是，因为投

资者有法律稳定的合理期待，就剥夺东道国因重大公

共利益或应对经济危机而行使的立法权或行政管理

权，禁止东道国对相关立法进行适度改变，是无法获得

国际法支持的。

基于利益平衡有以下五点考虑。其一，仲裁庭应

认真审视东道国国内法变化的原因和合法动机，考察

这种变化对投资者合理期待造成影响的程度和相称

性，适当引入各国行政法中的相称性原则以分析政府

行为与后果之间的相称性关系。其二，仲裁庭应考虑

东道国为减少或消除对投资者的影响而提供的当地救

济的可行性和效果。其三，仲裁庭应结合东道国在既

已参加的其他国际条约下的国际义务，特别是其在国

际环境和人权条约下的义务，判断投资者的期待是否

与这些国际法相符合。其四，仲裁庭应考虑投资者及

其投资对东道国及当地社群应当承担的义务及这些义

务的履行情况(特别是投资可能带来环境影响、劳工权

益损害、土著居民利益损害等的情形)，并关注投资者始

终负有的适当谨慎义务。正如 Parkerings诉立陶宛案

仲裁庭指出的那样：“投资者对投资环境维持某种程度

的稳定性和可预见性有权期待，但是，投资者自身需要

尽到应有的注意义务。投资者应当预见投资环境可能

的变化以便适应这些变化。”其五，也是最重要的一

点，仲裁庭应对东道国当局解释、适用其国内立法和管

理措施的行为给予充分的尊重。仲裁庭对国家行为性

质的审查与判断，触及了传统国际法上专属于主权国

家管辖的事项范畴，因而需要十分谨慎。仲裁庭之所

以广泛依赖比较国内行政法，是因为投资争议与国内

行政争议有一个共同点：都是处理主权机构与个人之

间的关系。各国国内法院在出面干预政府行为时都保

有一种谨慎的态度，对政府行为的干预与审查尽可能

遵循权力分立原则。同理，仲裁庭也应该对东道国公
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权力在立法和行政管理权方面的自由判断权予以尊

重，换言之，应当尊重东道国裁量权余地(margin of ap⁃
preciation)。当然，这种尊重不应妨碍仲裁庭依据善意

原则对政府行为的合理性进行独立判断。

另一方面，从国家层面来看，维护主权的同时，确

保自己的立法和行政措施不达到武断的程度，为投资

者提供相对稳定的法制环境，有利于改善本国投资环

境以持续性吸引投资。因此，将禁止武断作为对东道

国权力的制衡标准，应当是主权国家可以接受的一项

原则。法治原则支持在东道圜行为构成武断情势时对

个人合理期待的平衡性保护。法治原则反对的政府武

断行为通常包括：追溯性改变法律，突然性或秘密改变

法律，政府行为无正当理由，政府行为不顾及是否符合

立法目标，政府行为缺乏连贯性、持续性或明确性，法

律发生“过山车式”的频繁重大变化(the roller-coaster
effect of continuing legisla-tive changes)，对原有立法全

盘否定式根本改变而不能说明理由，等等。富勒主

张，政府的决定应当依据法律而不能随性而为，而法律

应当维持一定程度的确定性并禁止武断性，法律的变

化不能过于频繁以至于人们无法基于法律规划自己的

行为。例如，政府在没有合理理由的情况下，逆溯性

撤销某项行政决定，而该行政决定曾给予投资者某项

具体权利或利益；又如，政府撤回曾经对投资者作出的

保证，不是基于与管理有关的合理理由，而是可能旨在

扶持国内竞争者。

为维护东道国投资环境的长久友善性，东道国立

法或管理行为有必要接受是否具有武断性和随意性的

审查。正因如此，不少投资仲裁庭依据东道国立法的

随意和重大改变及政府行为的武断性作出了不利于东

道国的裁决。有的仲裁庭主张，法律法规的整体性改

变可以构成对公平公正待遇的违反；有的仲裁庭认为，

现行立法“过山车式”的改变构成对公平公正待遇义务

的严重违反。例如，在 Impregilo诉阿根廷案中，仲裁庭

认为：“需要保护投资者的合理期待免受东道国法律规

章不合理改变的伤害。”又如，Toto诉黎巴嫩案仲裁庭

提出：“法律规章的变化剧烈地或歧视性地改变了投资

交易的本质特征时，东道国可能被视为违反了为投资

者提供全面的安全与保护及公平公正待遇的义务。”

如果投资争议所依据的投资条约中的公平公正待

遇条款与习惯国际法并行表述，在争议所涉东道国的

立法变化或行政措施改变达到无理、武断、不符合正当

程序或歧视性的程度的情形下，仲裁庭甚至可以不借

助合理期待原则，直接依据东道国给予外国投资者的

待遇不符合习惯国际法最低待遇要求而判断公平公正

待遇条款被违反，进而裁决东道国承担国际法责任。

五、合理期待原则的适用：未决问题

基于合理期待原则确立东道国违反投资条约上的

公平公正待遇条款或其他条款义务的投资仲裁实践，

还远远没有达到法理基础坚实一致、推理清晰趋同、法

律解释方法得当等目标，还有很多未决问题需要未来

的仲裁实践逐步解决和澄清。

(一)理论上的未决问题

合理期待原则的推广和适用，还需要解决一系列

理论上的未决问题。

例如，国内行政法上的合理期待原则是否有必要

移植到国际投资法中？这个问题仍存争议。投资仲裁

庭从未解释为什么需要从国内行政法移植该原则到国

际投资法之中。学术界中的支持者认为，这种移植是

为了填补法律的空白，因为现有国际法规则并没有规

定政府背弃其特定承诺或改变立法进而挫伤投资者期

待应如何补救的问题。但也有学者主张，国际法上的

其他一些规则如合理性、非歧视、透明度、一致性和适

当程序等，已经足以规范合理期待所涵盖的需要制约

国家权力的情形，仲裁庭并不需要再借助合理期待这

种主观性质极强的原则或规则。

国内行政法上的合理期待原则能否简单移植？鉴

于东道国与外国投资者之间的关系不仅仅局限于政府

与私人之间的关系，还涉及国际法上的责任、国家间关

系、国家主权、国内法与国际法之间的关系等诸多与国

内行政法不同的、更为复杂的问题，国内行政法上的原

则、概念、制度能否简单地移植到国际投资法中，理论

上是值得商榷的。想要成功地将一套法律体系中的概

念、原则或制度移植到另一套法律体系中，移植者必须

谨慎，要对被移植的概念、原则或制度在输出法律体系

中的性质、功能、目标有清晰的认知，要精心细致地分

析并有意识地使之适应和符合被输入法律体系所要实

现的目标。因此，有学者主张，无视移入和移出的两套

法律体系之间的背景和性质差别的法律移植，是一种

移植滥用。

又如，在违反合同与违反国际法的关系问题上，乃

然存在理论分歧。

尽管国际法委员会定调了违反合同与违反国际法

之间的区别，但并非所有学者都认同国际法委员会的

观点。在可以确定东道国违反投资合同的情形下，投

资者合理期待在判断东道国责任的过程中能够扮演什

么角色？有学者认为，目前的仲裁实践并没有说明合

理期待原则在将违反合同之诉转化为违反条约之诉的

问题上可以发挥什么作用。如果违反条约之成立是因
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为考虑了合理期待之外的其他原因，如东道国公权力

的滥用、歧视性待遇的存在等，在这种情形下，合理期

待原则似乎无法为案件增添额外的辩护价值。也有学

者认为，在确定东道国是否违反投资条约的过程中加

入违反合同之外的其他考虑因素并将这些因素作为确

定东道国责任的依据，事实上架空了投资者在合同上

的合理期待，使投资者的期待成为空壳或者只是具有

修辞意义的判断因素。

著名的国际法学者奥本海就曾经指出，依据诸如

拒绝司法、征收、违反条约等额外的考察因素来确定一

国违反其与外国人之间的契约义务是否本身即可构成

国际义务的违反的做法是令人质疑的，因为在此情形

下，正是这些额外的因素成了判断一国国际法责任的

依据。在存在投资合同的情况下，投资者基于合同的

期待与基于国际法(投资条约)的期待有何区别？如果

在有投资合同背景下将投资者依据国际法的期待局限

为期待东道国不要利用国家权力打破合同上的权利义

务平衡，是否只要东道国没有动用公权力去改变合同

权利义务关系，投资者就不能依据投资条约主张东道

国在国际法上的义务？此外，如果投资者的期待是基

于投资合同和东道国立法的双重理由，此时投资者基

于合同的期待在判断东道国责任的过程中扮演什么角

色？如果投资合同中含有特许条款或稳定条款，投资

者基于合同的期待是否应当得到仲裁庭更加强有力的

支持？这些问题都需要进一步的学术争鸣和探讨，学

术界必须逐步从理论上论证和澄清两个基本问题：在

何种情况下违反合同即构成违反公平公正待遇条款？

投资者的合同期待落空在确定东道国责任方面究竟扮

演什么角色？

再如，在合理期待原则与公平公正待遇挂钩的问

题上，也存在着理论分歧。

第一个将合理期待原则与公平公正待遇条款直接

挂钩的是Tecmed诉墨西哥案，该案仲裁庭主张：依据国

际法上的善意原则，公平公正待遇条款要求缔约国为

国际投资提供的待遇，是一种不得影响投资者作出投

资时所持有的合理期待的待遇。但是，仲裁庭作出这

种挂钩性论断时，并没有对为什么公平公正待遇的内

容应包含保护投资者合理期待给出有说服力的理由。

尽管有学者支持“公平公正待遇的一项核心构成

要素就是合理期待”的观点，但也有不少学者认为这两

者之间的必然联系尚未得到充分论证。例如，克里斯

托弗·坎贝尔就断然否定将合理期待原则与公平公正

待遇挂钩的必要性：投资者的期待是一种完全不适合

用于判断一国政府行为是否公平和公正的标准；在任

何情况下都不需要借助一个全新的原则，仅依公平公

正待遇条款所包含的禁止明显的武断的规则便足以解

决问题。

不仅学术界对这个问题有不同意见，也有不少主

权国家对将两者联系在一起的做法明确表示过反对。

根据学者利斯·约翰逊的案例分析，已经有不少国家对

仲裁庭关于合理期待已经构成公平公正待遇的重要组

成因素的观点提出过明确的反对意见。例如，美国曾

明确表示，不能仅因合理期待未被满足就依据NAFTA
第 11章提出公平公正待遇条款之诉，这种要求缺乏国

家实践的支持；阿根廷曾明确表示，习惯国际法既不承

认合理期待的概念，也不认为法律的稳定性是构成公

平公正待遇的重要因素；萨尔瓦多曾表明，CAFTA第10
条第 5款下的公平公正待遇不包括透明度义务和不得

挫败投资者合理期待的义务；加拿大曾表示，公平公正

待遇和最低待遇标准下的义务不要求保护合理期待，

也没有透明度方面的要求；危地马拉曾经指出，国家不

接受公平公正待遇或最低待遇标准包含行为必须有透

明度、保护投资者的合理期待等要求。

(二)实践中的未决问题

合理期待进入实践，也面临着许多未决问题。

其一，在确定东道国违反了投资合同的情形下，还

需要考虑哪些因素才能确定东道国也违反了公平公正

待遇条款？仲裁实践提出了很多考虑因素和标准，有

的仲裁庭提出了“国家权力因素”，即如果东道国只是

作为投资合同普通当事方而非动用国家权力违反合

同，则不能得出违反合同即违反投资条约的结论；有的

仲裁庭认为需要考察东道国是否存在歧视或拒绝司法

的情形；有的仲裁庭提出还需要考察东道国是否存在

完全直接拒绝交易的情形；有的仲裁庭认为在某些有

限情况下需要研究是否存在实质性违反合同的问题。

未来的投资仲裁庭面临的问题是：上述额外考虑因素

孰轻孰重？依据一项标准还是兼采多种考虑因素，还

有没有其他需要考虑的因素？

其二，投资仲裁实践表明，可能与某种利益或结果

有关的各种行政性表达(administrative representations)，
不管其形式是声明、报告、会议纪要还是信息通报、政

策声明等，只要是清晰具体的，都可以构成保护合理期

待的依据。但是，仲裁实践并没有确定判断东道国政

府各种行政性表达或陈述的具体性和明确针对性的标

准。行政性表达在何种情况下可以具体化到构成一项

可追责的具体的法律承诺，很难有统一的标准。大卫·

罗斯曾指出：“很难对什么构成一项具体的承诺作出一

个一般性的定义，因为一切都需要依靠所涉环境进行
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评估。”可以说，在迄今为止的仲裁实践中，多数仲裁

庭要么回避回答“行政性表达需具体到什么程度才能

视为可构成合理期待的依据”这个问题，要么只是提出

诸如“必须是针对性的表达或保证”“必须是确定、不含

糊和反复的”等无法准确界定的模糊标准。

结合投资仲裁判例法可发现，能够产生投资者合

理期待的国家保证形式仍然是极具争议的问题。它在

某些情况下被狭义地解释为要求东道国作出书面、明

确和具体的承诺，在其他情况下被广义地解释为包括

口头、暗示和一般性陈述。判例法在这个问题上还远

远没有达到一致性。

有的仲裁庭特别明确地要求合理期待只能建立在

非常具体的承诺基础上。这些仲裁庭认为，一般性立

法中体现的任何规则甚至明确的承诺本身都不能被视

为对外国投资者的特别承诺，因为这样的结论将使法

律秩序停滞不前，并阻止对变化的情况进行任何调

整。例如，Total诉阿根廷案中，仲裁庭认为：“对稳定的

合理预期应以东道国专门向特定投资者作出的具体承

诺为基础。一般法律法规不能解释为保护投资者免受

后续监管变化影响的具体承诺。”在Charanne诉西班

牙案中，索赔人辩称西班牙颁布的一些法律相当于对

投资者的具体承诺，因为这些法律针对满足要求的“特

定和有限”的投资者群体，法庭驳回了这一论点，认为

“具有特定范围并不意味着有争议的条款失去任何立

法或监管措施所具有的一般性质”，“由于受其约束的

人数有限，便将一项监管规定转变为国家对每一个人

作出的具体承诺，是对国家根据公共利益监管经济能

力的过度限制”。在Crystalex诉委内瑞拉案中，法庭认

为，为了创造合法的期待，国家的承诺或陈述应“针对

个人投资者”，并且必须“足够具体，即其内容必须准

确，形式必须明确”。法庭还进一步强调，“法律在性质

上是一般性和非个人的，通常将某种程度的自由裁量

权留给国家机构，因此，投资者将难以建立类似于既得

权利的实际预期”。在Philip Morris诉乌拉圭案中，法

庭认为投资者的合理期望应取决于“东道国为诱使投

资者进行投资而作出的具体承诺和陈述”，“适用于多

人或某一类人”的一般立法规定并没有产生法律将保

持不变的合理期望。

另外一些仲裁庭却对“具体承诺”作出了宽泛的

理解，认为此类承诺不必针对特定投资者，也可能是

由“旨在吸引外国投资的特定目的以及外国投资者进

行投资所依赖的”一般法律或法规造成的。例如，在

Silver Ridge诉意大利案中，法庭主张：“一国也可以通

过不针对特定个人的立法或监管法案向投资者作出

具体承诺，只要这些法案的内容及其目的足够具

体。”又如，在Glencore诉哥伦比亚案中，法庭指出，国

家直接向投资者、一小部分投资者或潜在投资者作出

的承诺可以产生合理的预期，但在某些情况下，国家

的一般立法和监管框架也适用，“投资者可以合理依

赖该框架的稳定性进行投资，因此在某些情况下，框

架改革可能会违反投资者的合法预期”。再如，Gui⁃
do Tawil在其对 Charanne诉西班牙案和 Isolux诉西班

牙案的不同意见中表示：“投资者合理预期的产生不

仅限于‘特定承诺’的存在，还可以源自或基于投资时

有效的法律制度。”

其三，当仲裁庭发现东道国行为违反投资条约系

基于对多种条款的违反或系基于对公平公正待遇条款

中多种构成因素的违反时，合理期待原则究竟起什么

作用？此时很难判断合理期待原则扮演的角色以及该

原则究竟如何构成追究东道国责任的法律依据。仲裁

实践尽管开始明确基于东道国具体承诺的合理期待比

基于东道国一般性立法的期待更值得保护，但是，投资

仲裁案例法目前仍然无法阐明在两种不同情形下合理

期待原则在决定东道国责任的分量轻重方面的地位和

作用。卖践中，仲裁庭迄今为止也没能明确说明：作为

一项辩护原则，合理期待原则与其他原则，诸如公平原

则、平等原则、适当程序原则、相称性原则等相比较具

有何种独特的作用。

其四，尽管仲裁实践在东道国政府武断行事时一

致性地考虑对投资者期待予以强烈支持，但是，既已存

在的案例法并没有给出“武断”的一致性定义，仲裁实

践并没有阐明在何种情况下政府行为可以确定地被认

定为武断。

其五，如前所述，投资者不能指望东道国一般性法

律长期不变，东道国法律的突然重大变化往往容易被

仲裁庭视为对法律环境稳定性的破坏。但是，迄今为

止，仲裁庭并没有深入探讨判断一般性法律发生重大

变化以至于构成对投资者合理期待的挫败的具体标

准，对一般性立法何时和在何种程度上的修改构成可

接受的、合理的、符合相称性原则要求的修改幅度，仲

裁实践无法达成一致性意见，只能临时性交由仲裁庭

依据自由裁量权判断，这无疑增加了今后裁决的不一

致危险。

其六，如前所述，判断投资者合理期待是否值得支

持，不能只考察东道国能否提供稳定的商业环境和一

般法律框架，而且要判断投资者本身的期待是否合

理。仲裁实践中，有的仲裁庭要求投资者对所投资的

部门、领域和项目是否具有政策、法律敏感性作出合理
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判断，对东道国政治经济运行风险作出评估，但是并没

有提出部门和政策敏感性的判断标准，对于如何判断

促使东道国必须作出法律的重大改变的“经济危机”

“政治动荡”“金融危机、能源短缺和危机”等状况以及

什么是“监管风险高”的部门和领域等，也没能提出一

致性的标准。有的仲裁庭对投资者提出了尽职调查的

要求，例如，在Unglaube诉哥斯达黎加案中，法庭认为

“作为其尽职调查的一部分，投资者必须熟悉哥斯达黎

加的法律和程序”，但是如何判断投资者已经进行了

尽职调查且达到了适当谨慎的程度，仲裁实践中也没

有产生一致性的标准。

六、结论

合理期待原则频繁出现在投资仲裁裁决中，显示

出国内法和投资条约之外的国际法在投资条约解释中

的重要影响。该原则在国际投资法中的引入和适用，

只是投资仲裁实践的产物。其在国际投资法上的法律

基础是存在争议的，不仅绝大多数投资条约中没有提

到这项原则，而且它在习惯国际法中也没有明显的基

础。同时，鉴于该原则在各国国内行政法中的零散和

不一致的适用，不能断定该原则已成为一项一般法律

原则。正如特雷弗 .泽尔指出的那样，当今国际投资仲

裁实践对合理期待原则的滥用，系基于两个认识性错

误：其一，它们并没有认识到合理期待原则在各国国内

法上的差别，进而缺乏形成一般法律原则的基础；其

二，它们普遍忽视了各国国内法对合理期待原则适用

施加的各种限制。

然而，合理期待原则在仲裁实践中被越来越广泛

地适用却是一个不争的事实。原因在于，众多投资仲

裁庭都认同：其一，国际投资条约的目的之一就是保护

和促进投资以防止私人投资受到东道国政府行为的非

法干涉和侵害；其二，该原则尽管没有习惯国际法和一

般法律原则上的坚实依据，但来自一般法理和行政法

上的某些依据仍然是值得肯定的；其三，国际投资条约

中的某些抽象的条款，特別是公平公正待遇条款的含

义和内容需要逐步澄清。

因此，尽管没有坚实的国际法依据，也不足以作为

一般国际法原则，合理期待原则在公平公正待遇等条

款的解释上仍然发挥着一定的填补法律空白和充实条

款内容的实际作用。仲裁实践中，该原则很难针对东

道国一般性立法和管理规章的改变发挥作用，但得益

于一般法理上的法律确定性理论和行政法上的公权力

制约理论的支持，其在制约东道国随意改变具体投资

合同以及具有具体指向性的政府决定等方面能够发挥

一定作用。对于东道国的立法变化或行政措施改变达

到无理、武断、不符合正当程序或歧视性的程度的情

形，仲裁庭仅依据习惯国际法上的最低待遇标准就可

以判断东道国的国际法责任，此时，合理期待原则事实

上不能发挥多少作用，甚至是多余的。

合理期待原则的适用必须遵循利益平衡、节制适

用的准则。一方面，为遵循上述准则，在投资期待的生

成问题上，投资者基于具体投资合同和正式的政府决

定或许可的期待，仲裁庭可以优先予以支持，但这不意

味着违反投资合同的行为能够被简单地定性为违反投

资条约义务；东道国非正式形式的行政行为的归责应

当受到限制；不具有具体指向性的东道国行为和东道

国一般性立法，不宜成为投资者合理期待的对象。在

仲裁庭考察合理期待能否顺利生成的过程中，还需要

考虑期待本身的合理性和合法性问题。投资者期待是

否合理，需要考虑东道国本身的管制需求、投资者自身

对东道国投资环境的判断、投资本身应当承担的风险、

东道国法律和行政行为变化的原因和公共利益目的等

复杂的因素；东道国的武断行为可以成为仲裁庭认定

东道国行为违反条约的重要依据。

另一方面，为贯彻上述准则，在合理期待原则的适

用过程中，仲裁庭需要随时关注保护投资者合理期待

与维护东道国立法权和管理权之间的平衡。对于东道

国应对紧急情况、回应群体性利益需求、追求公共利益

和可持续发展目标等方面的公权力和政策空间，仲裁

庭应当予以特别关注。同时，在适用合理期待原则时，

仲裁庭遵从东道国对立法政策正确性和必要性的自我

判断权、注重将国内行政法上的相称性(proportionality)
原则运用于对东道国行为后果和责任的判断，也是十

分重要的。仲裁庭关注的重点，应当是东道国追溯性

改变法律、突然性改变法律、改变法律不说明珲由等武

断情形。任何情况下，投资者都不能期待利用投资合

同或投资条约冻结或剥夺东道国的立法权和管制权；

也不能只顾自身经济利益，而不顾及东道国及与投资

有关的当地社群和其他利益相关者的利益需求。投资

者对东道国立法和行政行为的误解、追求不合法的利

益、自身原因导致的东道国立法和行政行为的改变，将

使其失去合理期待原则的支持。

基于上述两方面的分析，我们关注的重心，从尊重

现实的角度出发，应当定位到如何确保该原则以一种

有节制的、遵从投资条约本身的目的与宗旨的方式适

用，既要防止该原则演变成内容模糊宽泛、仲裁庭可以

低成本轻易扩大解释的原则，也要防北该原则成为推

销少数西方国家“善治”标准和损害东道国正当外资管

制权的工具。
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