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通过政治风险分析实现仲裁中的合理化预期 

Robert Ginsburg
*
 

 

对于涉及东道国监管框架稳定性的仲裁，法庭大多会效仿 Saluka诉捷克案中仲裁

庭的观点：“理性投资者不会预期其投资时所处的监管环境一成不变。” 1相反，理

性投资者也不应该抱有所有监管制度都将改变的预期。尽管任何理性人都不会质疑以

上两个观点，但这些观点并不能帮助解决有关东道国法规政策的争端问题。 

 

为寻求以上两种极端情况的共同点，学者和仲裁者认为投资者所做出的合理预期

应该部分基于东道国当前的社会经济环境。2这一提议的价值体现在：投资者应当对

处于金融稳定时期的智利和处于东亚金融危机时期的马来西亚做出不同水平的预期。

迄今为止，大多数法庭在分析东道国经济环境时都未能给出全面的可以准确反映未来

监管框架的回顾评估。更具体来说，这些法庭的分析均是依赖于对发展中国家的固有

印象和对投资期间各影响因素的模糊、静态性评估。3

 

 

Parkerings案中法庭对 1998年立陶宛投资环境的一句话总结说明了一些法庭会凭

借其对社会经济环境的粗略评估，而驳回索赔人基于公平合理条款下的论证。“立陶

宛处于由前苏联成员到欧盟成员的过渡时期，其国内的政治环境带有明显的过渡特征

。”4法庭不仅未充分考虑到国家的发展阶段或前苏联国家之间的差异，也没能对与

东道国监管框架稳定性直接相关的因素进行评估。不同于 Parkerings诉讼案，杜克能

源诉厄瓜多尔案中的仲裁法庭便意识到了对东道国投资环境进行多方面综合评估的必
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要性。然而，杜克能源仲裁案在对索赔人建立预期时的环境进行回顾分析时，仅考虑

了很少的几个因素。5由于不全面的评估无法找出导致结果的具体因素，因此不能帮

助法庭推断出东道国在特定时间点的社会经济环境是如何影响投资者对投资项目政治

风险所进行的预期的。 

 

然而，对东道国进行评估仍然是保证投资者预期合理性的重要途径。政治风险分

析可以帮助投资者和法庭建立反映东道国实际情况的合理预期。 

 

政治风险分析员通过考察东道国的经济、政治、金融和社会状况来判断政治决策

和社会事件将有多大几率对 FDI项目产生负面影响。为了评估投资过程中东道国监管

框架的稳定性，政治风险分析员会考察东道国的政治制度效力。民主制度对监管稳定

性具有积极影响。6东道国政府可通过建立制衡政策框架的有力机制来促进政策和监

管的稳定性。7例如，在司法和监管部门独立于政府部门运作的国家，歧视性政策便

很难得到维持或实施。出于这个原因，政治风险分析员会分析反映司法机构独立运作

程度的因素。 

 

政治风险分析员也会通过考察投资项目的各个方面来判断投资者所面临的监管不

稳定性风险。例如，政治敏感性较强的石油勘探项目将比 t恤制造投资项目更容易受

到政府干预的影响。 

 

政治风险分析将对仲裁争端产生显著影响。理想情况下，仲裁员在取得有针对性

和反映历史情况的政治风险报告后，便可以对预期形成过程中直接影响监管框架的环

境条件进行回顾分析。对于无法取得针对性政治报告的仲裁法庭来说，对政治风险进

行一般性评估也可以帮助仲裁者了解间接影响监管框架的其他因素。 

 

虽然政治风险分析并不能确保产生具体效果，但是它可以为投资者和仲裁法庭提

供一种建立理性投资者预期的分析框架。 

（南开大学国经所曹瑶瑶翻译） 
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