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Концепция «законных ожиданий 
иностранного инвестора» в практике 
международных инвестиционных 

арбитражей
Рачков И.В.*

На примере практики международных инвестиционных арбитра-
жей в статье раскрывается содержание понятия «законные ожидания 
инвестора». Этот термин не используется дву- и многосторонних меж-
дународных договорах России о защите и поощрении иностранных 
инвестиций. Тем не менее, как следует из практики международных 
инвестиционных арбитражей, «законные ожидания инвестора» – это 
составная часть стандарта справедливого и равного обращения с ино-
странным инвестором со стороны государства, принимающего инвес-
тиции. Только если государство дало иностранному инвестору специ-
фические заверения и гарантия, это порождает у инвестора законные 
ожидания. Если государство не выполнило эти заверения и гарантии, 
оно не оправдало тем самым законные ожидания инвестора и, следо-
вательно, нарушило обязательство по справедливому и равному обра-
щению с иностранным инвестором. За это государство может нести 
международно-правовую ответственность перед инвестором, если тот 
подаст иск к государству в международный инвестиционный арбитраж.

Ключевые слова: иностранные инвестиции; справедливое и рав-
ное обращение; международные договоры о поощрении и защите ин-
вестиций.

В начале 1990-х гг. Россия (РФ) открылась иностранным инвести-
циям. С тех пор стал актуальным вопрос о том, какой стандарт обра-
щения с иностранными инвесторами наша страна может или должна 
применять. 

Стандарты обращения с иностранными инвесторами
Возможные варианты обращения государства с иностранными 

инвесторами: минимальный стандарт обращения (англ.: minimum 
standard), стандарт справедливого и равного обращения (англ.: fair 
and equitable treatment), полной защиты и безопасности (full protection 
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and security), национальный режим (national treatment), режим наибо-
лее благоприятствуемой нации (most favoured nation treatment) или раз-
личные сочетания разных режимов. 

Как правило, дву- и многосторонние международные договоры 
РФ о поощрении и защите иностранных инвестиций (ДИД) содержат 
все или некоторые из указанных стандартов. Стабильность и защита за-
конных ожиданий иностранного инвестора (англ.: stability and protection 
of the investor’s legitimate expectations) являются одной из составляю-
щих стандарта справедливого и равного обращения.

Термин-фантом: отсутствие определения
Проблема заключается в том, что ни международные догово-

ры РФ (включая ДИДы), ни российские нормативные правовые 
акты не только не используют само понятие «законных ожиданий», 
но и не дают его определение.

Лишь в российской судебной практике я нашел этот термин – 
в определении Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации 
(ВАС РФ) от 16.02.2012 г. № ВАС-15837/11 по делу № А47-7623/20101 
(администрация г. Оренбурга против ОАО «Оренбургстрой»). Правда, 
это дело не касалось иностранных инвестиций2.

В судебной практике (нероссийской, но применимой к России) ин-
ститут «законных ожиданий» широко используется в практике ЕСПЧ, 
причем не только применительно к праву собственности или иностран-
ным инвестициям. Например, этот институт положен в основу в более 
чем 60 решениях ЕСПЧ3 в делах по заявлениям против России.

Если же судить по публикациям в «КонсультантПлюс», то в рус-
скоязычной юридической литературе понятие законных (иные вариан-
ты: правомерных или разумных) ожиданий применительно к иностран-
ным инвестициям исследуют только А.Н. Малянова4, Пашковская И.Г.5 
и некоторые (в основном – зарубежные) авторы сборника статей «Со-
отношение права иностранных инвестиций и экологического права»: 
Азер Алиев (Азербайджан/ФРГ)6, Михаэль Гайстлингер (Австрия)7, 
Софи Напперт (Франция/Великобритания)8, Илья Рачков9 и Махулена 
Хофманн (Чехия/ФРГ)10. Иными словами, в юридической литературе 
на русском языке концепция «законные ожидания иностранного инве-
стора» практически не освещена.

Практическое значение понимания термина для России
Тем не менее, как и многие другие государства, принимающие ин-

вестиции (англ.: host countries), Россия уже столкнулась со следующим: 



198

некоторые иностранные инвесторы, недовольные тем, как с ними обо-
шлось наше государство, подают иски к нему в международные инве-
стиционные арбитражи. Речь идет о следующих делах:

– братья Владимир и Мойше Бершадеры (Bershader) – граждане 
Бельгии11, 

– «Чезаре Гальдабини СпА» (Италия); арбитражное решение 
не опубликовано12, 

– «Халли Энтерпрайсиз Лимитед» (Кипр), «Ветеран Петролеум Ли-
митед» (Кипр) и «ЮКОС Юниверсал Лимитед» (о-в Мэн) – бывшие 
акционеры ОАО «Нефтяная компания «ЮКОС»; все три спора рассма-
триваются арбитрами, назначенными Генеральным секретарем Посто-
янного третейского суда (ПТС) в Гааге; пока арбитры вынесли только 
решение по каждому из этих трех дел (все – от 30.11.2009 г.) о том, что 
арбитраж вправе рассматривать эти споры на основе Договора к Энер-
гетической Хартии13;

– «РосИнвест Ко. ЮК Лтд.» (Соединенное Королевство)14;
– Рента 4 С.В.С.А и другие (Испания)15;
– доктор Карл А. Сакс (США) против г. Санкт-Петербург и других16;
– Франц Зедельмайер (ФРГ)17;
– неназванный финансовый инвестор из Великобритании18.
Несколько особняком стоит дело ЕСПЧ № 14902/04 по заявлению 

ОАО «НК «ЮКОС» против России19.
С другой стороны, российские инвесторы, которые подвергаются 

неправомерному обращению в других странах мира, также активно 
пользуются этой возможностью20:

– Итера против Грузии;
– АФК «Система» и Росимущество против Индии в связи с инвес-

тициями в индийскую компанию «Система Шиам ТелеСервисиз Лтд»;
– ОАО «Газпром» против Литвы; ПТС оказывает арбитрам адми-

нистративную поддержку в этом арбитраже по Арбитражным прави-
лам ЮНСИТРАЛ (1976 г.); решение по делу еще не вынесено;

– Калининградская область против Литвы;
– Богданов против Молдовы;
– Сергей Паушок против Монголии;
– ОАО «МТС» против Туркменистана;
– ОАО «МТС» против Узбекистана;
– АМТО против Украины;
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Практически по всех этих делах – как иностранных инвесторов 
против России, так и российских инвесторов против иностранных го-
сударств – истцы ссылались (и часто успешно) на нарушение стандар-
та равного и справедливого обращения, а в рамках этого – на то, что 
государство, принимающее инвестиции, не оправдало законные ожи-
дания инвесторов. 

Учитывая сказанное, как для нашей страны в целом, так и для ино-
странных инвесторов, приходящих в Россию, а также для российских 
компаний, инвестирующих за пределами России, тем более важно по-
нять суть термина «законные ожидания иностранного инвестора».

Практика ППМП
Пожалуй, впервые вопрос о законных ожиданиях инвестора воз-

ник в деле Великобритании против Бельгии по поводу британского 
подданного Оскара Чинна (Oscar Chinn). Оно было рассмотрено По-
стоянной Палатой Международного Правосудия (ППМП) в 1934 г.21 
В 1929 г. Чинн начал оказывать в Бельгийском Конго услуги по тран-
спортировке грузов по рекам этой колонии. ППМП пришла к выводу, 
что, начиная свой бизнес, Чинн не мог не знать о том, что тем самым 
он вступит в конкуренцию с гораздо более мощной компанией «Юна-
тра» (создана в 1925 г.), а также об инвестированных в нее капиталах, 
о ее связях с правительствами Бельгии и колонии и о ее преобладаю-
щей и специально оставленной для «Юнатры» роли по установлению 
и применению тарифов на транспортировку по рекам Конго. На этом 
основании ППМП отказалась признать Бельгию нарушившей ее обя-
зательства перед Великобританией.

Практика международных инвестиционных арбитражей
В дальнейшем термин «законные ожидания инвестора» был деталь-

но разработан в практике международных арбитражей по спорам меж-
ду иностранными инвесторами и принимающими государствами. Более 
того, согласно этой практике защита «законных ожиданий» – это клю-
чевой элемент стандарта равного и справедливого обращения22. Впро-
чем, некоторые арбитры критикуют концепцию «законных ожиданий» 
и отрицают ее место в стандарте справедливого и равного обращения23. 

Общее определение
Общее (хотя и описательное) определение «законных ожида-

ний инвестора» было дано в арбитражном решении от 26.01.2006 г. 
по делу «Тандербёрд» (Thunderbird) против Мексики24: «С учетом не-
давней практики инвестиционных арбитражей и сформировавшегося 
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в международном обычном праве принципа добросовестности, концеп-
ция «законных ожиданий» касается, в контексте НАФТА25, ситуации, 
когда поведение Договаривающейся Стороны создает у инвестора раз-
умные и оправданные ожидания, чтобы действовать, полагаясь на та-
кое поведение таким образом, что несоблюдение участником НАФТА 
этих ожиданий может привести к ущербу для инвестора». Использо-
вав это определение, арбитраж постановил, что продолжение ведения 
игорного бизнеса в Мексике не основывалось на законных ожиданиях.

Из решений арбитражей по спорам между иностранными инвес-
торами и государствами следует, что законные ожидания инвестора – 
это информация инвестора о правовых рамках (англ.: legal framework) 
принимающего государства на тот момент, когда инвестор совершает 
инвестицию, а также обязательства, заявления и гарантии, соответст-
венно взятые на себя или сделанные принимающим государством пря-
мо или косвенно26. 

Момент времени, имеющий значение для законных ожиданий 
инвестора

Что касается момента времени, то, в частности, в решении арби-
тража от 15.11.2004 г. (п. 93) по делу ГАМИ против Мексики сказано: 
«Арбитражи согласно НАФТА не вправе оценивать законы и правила, 
принятые до того, как иностранный инвестор решил совершить инве-
стицию»27. В решении по делу «Национальная сеть» против Аргенти-
ны (п. 173) арбитраж заключил: «Этот стандарт защищает разумные 
ожидания инвестора на момент принятия им решения об инвестиции, 
основываясь на заявлениях, обязательствах и особых условиях, пред-
ложенных данным государством. Поэтому обращение с инвестором 
со стороны государства не должно нарушать базовые ожидания, кото-
рые инвестор принимал во внимание, чтобы сделать инвестиции»28.

Косвенные обещания и обязательства
Что касается косвенных обещаний и обязательств государства, 

то в решении по делу «Азурикс» (Azurix) против Аргентины арби-
траж указал, что законные ожидания могут основываться не только 
на договоре между иностранным инвестором и принимающим госу-
дарством, но и на явных или косвенных заверениях или на заявлени-
ях, сделанных государством, которые инвестор учитывал, когда при-
нял решение сделать инвестицию. Учитывая это, арбитраж пришел 
к выводу, что Аргентина создала разумные ожидания, на которые ин-
вестор полагался, но государство их не оправдало. Однако в этом деле 
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арбитраж посчитал, что даже косвенной экспроприации иностранной 
инвестиции не было, поскольку, несмотря на действия правительства 
Аргентины, инвестор продолжал осуществлять контроль над своими 
инвестициями29.

Правовые рамки, на которые полагается инвестор
Правовые рамки, на которые инвестор вправе полагаться при при-

нятии решения о том, чтобы сделать инвестицию, состоят, во-первых, 
из норм (как изданным законодателем, так и подзаконных) внутренне-
го права принимающего государства. Во-вторых, эти правовые рамки 
включают в себя международные договоры (в т.ч. ДИДы) принимаю-
щего государства. В-третьих, сюда относятся также заверения, кото-
рые могут содержаться как в актах органов исполнительной власти, так 
и в ненормативных (индивидуальных) правовых актах принимающего 
государства (например, всякого рода лицензии, согласия, разрешения, 
одобрения), так и в им подобных заявлениях государственных орга-
нов. Наконец, эти правовые рамки охватывают также положения ин-
дивидуальных договоров между принимающим государством и ино-
странным инвестором30. 

Поэтому в принципе отказ государства от этих своих обязательств 
и заверений, которые вызвали у инвестора законные ожидания, пред-
ставляет собой нарушение стандарта равного и справедливого обра-
щения с иностранным инвестором31. Однако проблема заключается 
в том, что инвестиции – это не разовые трансграничные сделки: пер-
вые, как правило, имеют значительный срок реализации (например, 
срок окупаемости проекта), а могут и вообще не иметь определенного 
срока (например, завод «Фольксвагена» в Калуге или завод «Либхерр» 
в Дзержинске Нижегородской области). Разумеется, чем дольше срок 
реализации инвестиционного проекта, тем выше риск изменения ука-
занных правовых рамок. Такие изменения могут привести к ухудше-
нию базовых условий, полагаясь на которые инвестор пришел в данную 
страну: например, рост налогового бремени, ужесточение трудового 
или экологического законодательства, отказ от продления разрешений 
на ведение бизнеса и т.д.

Возможна ли стабильность рамочных условий для инвестиций?
Однако еще в 1982 г. в решении по делу «Аминойл» против Кувей-

та (прекращение концессионного договора между этим государством 
и указанным иностранным инвестором; договор давал инвестору пра-
во на добычу нефти в Кувейте) арбитраж постановил, что инвестор 
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не вправе ожидать, опираясь на стабилизационную (она же – «дедуш-
кина») оговорку в договоре, что государство утратило свое законное 
право изменять свое законодательство и экспроприировать имущест-
во, принадлежащее инвестору32. 

Таким образом, общепризнанным является право государства ре-
гулировать деятельность инвесторов, в т.ч. иностранных (англ.: right 
to regulate). Поэтому далеко не каждое изменение правовых рамок при-
нимающего государства, касающееся иностранных инвестиций, нару-
шает законные ожидания инвестора. Например, если изменение сде-
лано в рамках нормальной адаптации, обычной для принимающего 
государства и принимаемой другими государствами, такого наруше-
ния не будет. Для осмотрительного инвестора такие изменения пред-
видимы, даже в тот момент, когда он принимает решение сделать ин-
вестицию33.

Применение концепции «законных ожиданий инвестора» ар-
битражами

Концепция законных ожиданий инвестора применялась арбитража-
ми по инвестиционным спорам как отдельно, так и в сочетании с кон-
цепцией «стабильности правового регулирования». Некоторые арби-
тражи занимали сторону инвестора: стандарт справедливого и равного 
обращения включает в себя обязанность государства поддерживать ста-
бильные правовые и деловые рамочные условия.

Например, в деле «Оксидентал» против Эквадора иск иностранно-
го инвестора к принимающему государству был основан на следую-
щем: власти Эквадора были непоследовательны в возмещении НДС, 
который истец платил на сумму закупаемых им в Эквадоре товаров, 
работ и услуг. Истец ссылался на ДИД между США и Эквадором, за-
крепивший принцип равного и справедливого обращения. Арбитраж 
установил, что правовые рамки, в которых действовал инвестор, изме-
нились существенным образом и что разъяснения государства, за кото-
рыми инвестор обратился, повлекли за собой совершенно неудовлет-
ворительный и очень нечеткий ответ. Арбитраж сделал такие выводы: 
«Закон о налоге был изменен без внесения ясности в его смысл и объ-
ем, а практика и подзаконные акты также не были единообразны с эти-
ми изменениями (…) С точки зрения международного права, вопро-
сом является не «существует ли обязанность возмещать НДС?», а (…) 
соответствуют ли правовые и деловые рамки для требования стабиль-
ности и предсказуемости, сформированного в международном праве. 
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Ранее арбитраж сделал вывод о том, что по международному праву го-
сударство не обязано возмещать НДС (…) Однако на государстве со-
вершенно точно лежит обязательство не менять правовую и деловую 
среду, в которой была сделана инвестиция. В настоящем случае послед-
ний вопрос приводит к выводу, что обращение с инвестором не было 
справедливым и равным»34.

Однако другие арбитражи установили, что законные ожидания мо-
гут возникать у инвестора только в том случае, когда выполнены не-
которые условия.

Стабильные рамочные условия в праве и для ведения бизнеса
Этот подход можно проиллюстрировать на деле «Текмед» (Tecmed) 

против Мексики. Этот спор касался того, что бессрочная лицензия 
на эксплуатацию мусорной свалки в принимающем государстве (Мек-
сика) была заменена на лицензию с ограниченным сроком действия. 
Истец считал, что такое изменение нарушает его законные ожидания 
и, тем самым, стандарт равного и справедливого обращения, установ-
ленный в ДИДе между Испанией и Мексикой. Арбитраж удовлетворил 
иск по той причине, что при замене лицензии власти Мексики действо-
вали противоречиво и неопределенным образом, нарушив тем самым 
указанный стандарт. В частности, арбитраж указал: «Положение ДИДа, 
в свете международно-правового принципа добросовестности, требу-
ет от Договаривающихся Сторон предоставлять иностранным инвес-
тициям обращение, которое не нарушает базовые ожидания, принятые 
иностранным инвестором во внимание, чтобы осуществить инвести-
цию. Иностранный инвестор ожидает от принимающего государства, 
что оно будет действовать единообразно (англ.: consistently), свободно 
от противоречивости (англ.: ambiguity) и полностью прозрачно в сво-
их отношениях с иностранным инвестором с тем, чтобы тот знал зара-
нее любые и все правила и постановления, которые будут регулировать 
его инвестиции, а также цели соответствующей политики и админис-
тративную практику или директивы, чтобы быть в состоянии плани-
ровать инвестиции и соблюдать эти нормы»35.

Некоторые авторы впоследствии критиковали этот подход как не-
достижимый на практике36. Однако арбитражи всё равно следовали 
этому подходу. Например, в решениях по делам CMS против Аргенти-
ны37 и «Энрон» против Аргентины арбитражи сочли, что стандарт рав-
ного и справедливого обращения включает требование «стабильных 
рамочных условий для инвестиций», поскольку согласно преамбуле 
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ДИДа между США и Аргентиной «справедливое и равное обраще-
ние с инвестициями желательно для поддержания стабильных рамок 
для инвестиций»38. Арбитражи заключили, что чрезвычайные меры, 
принятые правительством Аргентины в разгар кризиса аргентинско-
го песо (2000–2002 гг.) нарушают стандарт справедливого и равного 
обращения, поскольку они отменили режим гарантий определенных 
тарифов, а ведь именно эти гарантии являлись той приманкой, на ко-
торую «клюнул» инвестор; это подорвало стабильные рамки для ин-
вестиций39. Арбитраж уточнил, что, даже предполагая, что ответчиком 
двигали самые лучшие намерения, в чём у арбитража нет оснований 
сомневаться, имеет место объективное нарушение стандарта справед-
ливого и равного обращения40.

В деле PSEG против Турции (которая постоянно меняла свои зако-
ны и практику их применения) арбитраж постановил, что изменения, 
как в законодательстве, так и в поведении и политике властей по отно-
шению к инвестициям противоречили требованию «обеспечить инве-
сторам стабильную и предсказуемую среду для ведения бизнеса, как 
требовал ДИД41. Конечно, подобные действия принимающего государ-
ства подрывали предсказуемость правоприменения. Правда, тот же ар-
битраж подчеркнул, что законные ожидания по определению требуют 
обещания со стороны государства, на которые истец полагается в обо-
снование своего права, которое государство должно соблюдать42. Это 
означает, что арбитраж счел, что для нарушения законных ожиданий 
инвестора требуется, чтобы государство дало специфическое обеща-
ние, а потом его нарушило. Например, в деле «Ревере Медь» (Revere 
Copper) против ОПИК: принимающее государство (Ямайка) обещало 
в своем договоре с иностранным инвестором не повышать налоговую 
нагрузки и роялти, но нарушило это обещание43.

Итак, в этих делах арбитражи фактически пришли к выводу, что 
любое негативное изменение в рамочных условиях права или веде-
ния бизнеса в принимающем государстве может означать нарушение 
стандарта справедливого и равного обращения, поскольку эти измене-
ния подрывают законные ожидания инвестора в отношении предска-
зуемости и стабильности этих рамок. Некоторые авторы считают, что 
такой подход нельзя признать оправданным, поскольку он игнорирует 
тот факт, что инвестор должен ожидать, что с течением времени пра-
вовые нормы не могут не меняться44.
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Эта критика была воспринята некоторыми арбитражами в других 
делах: в них были сформулированы определенные условия для при-
менения концепции законных ожиданий.

Ограничители законных ожиданий
Итак, другие арбитражи считали, что законные ожидания инвесто-

ров должны основываться на реальности, опыте и контексте. Напри-
мер, в решении по делу «Дьюк» против Эквадора арбитраж подчерк-
нул необходимость рассмотреть все обстоятельства: «Стабильность 
правовой и деловой среды прямо связана с оправданными ожидания-
ми инвестора. Такие ожидания являются важным элементом справед-
ливого и равного обращения. В то же время арбитраж отдает себе от-
чет в том, что существуют границы этих ожиданий. Для того чтобы 
пользоваться защитой, ожидания инвестора должны быть законными 
и разумными в то время, когда инвестор совершает инвестицию. Оцен-
ка разумности или законности должны учитывать все обстоятельства, 
включая не только факты, окружающие инвестицию, но и политиче-
ские, социально-экономические, культурные и исторические условия, 
превалирующие в принимающем государстве. Кроме того, такие ожи-
дания должны произрастать из условий, которые государство предо-
ставляло инвесторам, и на которые инвестор полагался в тот момент, 
когда принимал решение сделать инвестицию»45.

Из этого решения следует, что у законных ожиданий инвестора 
есть такие ограничители: во-первых, законные ожидания могут воз-
никать только из конкретных, специфических заверений государства 
инвестору или обязательств перед инвестором, взятых государством 
на себя, и при условии, что инвестор действительно полагается на та-
кие заверения или обязательства. Во-вторых, инвестор должен знать 
об общих рамках правового регулирования в принимающем государст-
ве, а не надеяться на то, что государство, в силу своей экономической 
неразвитости или еще каких-то причин, не создало соответствующие 
правовые нормы. В-третьих, ожидания инвестора должны уравнове-
шиваться законной деятельностью государства по регулированию раз-
ных сфер экономики, социальной и культурной жизни и т.д.

Специфические заверения государства
Исходя из сказанного, в более современных решениях арбитражей 

по разрешению споров между иностранными инвесторами и принима-
ющими их государствами центральную роль играют специфические, 
конкретные заверения, данные государством инвестору. К этому выводу 
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пришел арбитраж в деле «Метанэкс против США»46. Истец – произ-
водитель метанола из Канады, считал, что принятый в Калифорнии 
(США) для защиты окружающей среды закон штата о запрете произ-
водства автомобильного топлива, содержащего присадки из метанола, 
нарушает законные ожидания «Метанэкса». Истец заявил, что этим за-
претом США нарушают свое обязательство по НАФТА – предоставлять 
иностранным инвесторам справедливое и равное обращение, посколь-
ку запрет не оправдан (англ. unjustifi ed), разрушает рынок истца и ди-
скриминирует последнего в пользу производителей этанола из США. 
Однако арбитраж не согласился с этим доводами по той причине, что 
США не давали «Метанэксу» никаких специальных, конкретных за-
верений, на которые истец мог бы разумно полагаться, – насчет того, 
что подобные изменения в законодательстве США или их отдельных 
штатов не произойдут. 

В деле «Металклад» против Мексики инвестор действовал, пола-
гаясь на заверения федеральных и региональных властей о том, что 
он получил все разрешения, необходимые по мексиканскому законо-
дательству для ведения своей хозяйственной деятельности. Однако ор-
ганы местного самоуправления отказались выдать инвестору разреше-
ние на строительство мусороперерабатывающего завода. Арбитраж 
сделал особый упор на ожидания инвестора, возникшие на основе за-
верения правительства Мексики: «Эти меры, в совокупности с заве-
рениями федерального правительства Мексики, на которые полагался 
«Металклад», в отсутствие своевременной, правомерной и основа-
тельной базы для отказа муниципалитета выдать местное разрешение 
на строительство, означают косвенную экспроприацию»47.

Однако основой для законных ожиданий являются обязательства 
и заверения принимающего инвестиции государства, принятые на себя/
сделанные не только прямо, но и косвенно. В частности, инвестор мо-
жет выводить законные ожидания как из конкретных обязательств 
принимающего государства именно по отношению к этому инвесто-
ру (например, в виде стабилизационной, или «дедушкиной» оговор-
ки48 в договоре между инвестором и государством), так и из правовых 
норм, которые хотя и не адресованы персонально данному инвестору, 
но созданы принимающим государством для того, чтобы побудить ино-
странных инвесторов, на что инвестор и полагается, делая свои инве-
стиции49. Например, в делах «Энрон» и LG&E (оба дела – против Ар-
гентины) принимающее государство – ответчик не давало конкретных 
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обязательств именно этим инвесторам, однако гарантии в националь-
ном праве Аргентины представляли собой, по мнению арбитража, об-
ещание иностранным инвесторам как кругу лиц и тем самым были 
достаточными, чтобы породить законные ожидания таковых50. В Рос-
сии такого рода гарантии, адресованные неопределенному кругу лиц, 
содержатся в правовых нормах о промышленной сборке автомобилей 
и компонентов для них51, об особых экономических зонах52, о концес-
сионных соглашениях53 и т.д., а конкретные обязательства, обещания 
и заверения – в договорах, заключаемых соответствующими органами 
государственной власти и иностранными инвесторами.

Наоборот, в деле «Металпар» против Аргентины арбитраж уста-
новил, что не было никакой лицензии, разрешения или договора лю-
бого рода между Аргентиной и истцом и поэтому истец не имел осно-
вания для законных ожиданий54.

Если принимающее государство распространяет подобного рода 
обязательства на инвесторов в целом, то это существенно ограничивает 
возможности государства менять свои правовые нормы в дальнейшем. 
Как отметил арбитраж в деле CMS против Аргентины, общие гаран-
тии, данные ею в ее национальном законодательстве, были ключевы-
ми для принятия истцом решения сделать инвестиции в Аргентине55. 
Это понимание согласуется и с другими арбитражными решениями56.

Иногда в делах, касающихся договорных правоотношений между 
принимающим государством и иностранным инвестором, истцы при-
водят такой довод: у инвестора было законное ожидание того, что го-
сударство будет исполнять договор с инвестором. Поэтому, мол, любое 
нарушение договора государством представляет собой также наруше-
ние обязательства государство по справедливому и равному обращению 
с инвесторами. Однако арбитражи четко отличают законные ожидания 
по международному праву от прав по договору между инвестором и го-
сударством. Например, в деле «Паркерингс» (Норвегия) против Литвы 
арбитраж указал, что не каждая надежда дорастает до «законного ожи-
дания» (в том значении, которое в этот термин вкладывает междуна-
родное право). В частности, договоры касаются внутренне присущих 
ожиданий от каждой из сторон, которые не составляют те ожидания, 
о которых говорится в международном праве57. В результате арбитраж 
отказал истцу в удовлетворении его требований к Литве о компенса-
ции за нарушение стандарта «справедливого и разумного» обращения 
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(как этот термин используется в договоре между Литвой и Норвегией 
о взаимной защите инвестиций).

Подобным образом в деле «Густав Ф.-В. Хаместер ГмбХ & Ко. КГ» 
(ФРГ) против Ганы арбитраж счел, что недостаточно, чтобы истец ссы-
лался на свои, как он считает, нарушенные права из договора с госу-
дарством в качестве обоснования своего иска о нарушении стандарта 
справедливого и равного обращения58.

Кроме того, арбитражи считают, что иностранный инвестор обя-
зан сам проверить, насколько заверения принимающего государства 
соответствуют действительности, а не слепо полагаться на заверения 
и гарантии принимающего государства. В деле МТД (Малайзия) про-
тив Чили иностранный девелопер городской недвижимости сумел убе-
дить арбитраж, что Чили нарушил стандарт равного и справедливого 
обращения, когда чилийская Комиссия по иностранным инвестициям 
дала согласие на крупный девелоперский проект МТД в нарушение 
действовавших на тот момент градостроительных норм. Арбитраж со-
гласился с тем, что дача согласия органом принимающего государст-
ва (Чили) породило у иностранного инвестора из Малайзии законные 
ожидания, даже несмотря на то, что такое согласие противоречило за-
кону самого Чили. Однако арбитраж сократил на 50% затребованный 
инвестором размер компенсации, которую арбитраж обязал Чили вы-
платить инвестору. В обоснование своего решения арбитраж указал, 
что инвестор сам должен был проверить правовую ситуацию в Чили, 
прежде чем делать инвестицию59.

Важным является тот момент времени, в который государство дало 
заверение или гарантию иностранному инвестору. Ряд арбитражей при-
шел к выводу, что ожидания инвестора следует определять на момент, 
когда инвестор принял решение вложить капитал в принимающем го-
сударстве60. Однако в зависимости от случая конкретные заверения 
от государства инвестору могут также создать у последнего законные 
ожидания, даже если такие заверения были даны уже после того, как 
инвестиция была сделана61.

Презумпция осведомленности инвестора о правовом регули-
ровании

В деле «Метанэкс против США» (см. выше) арбитраж подчерк-
нул, что инвестор должен быть в целом в курсе тех нормативных ак-
тов, которые регулируют его деятельность: это является условием 
применения к инвестору концепции законных ожиданий. «Метанэкс» 
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начал вести бизнес в стране, «в которой, как было широко известно 
(если вообще не являлось общим местом), что государственные ор-
ганы по защите окружающей среды и здоровья на уровне федерации 
и штата постоянно наблюдали за использованием химических соеди-
нений и их влиянием и обычно запрещали или ограничивали исполь-
зование некоторых из этих соединений по соображениям защиты эко-
логии и/или здоровья»62.

Следовательно, инвестор мог и должен знать об уровне развития 
законодательства принимающего государства и о практике приме-
нения такового и учитывать их при планировании и осуществлении 
инвестиций. В развивающиеся страны инвесторов часто привлекает 
возможность заработать более высокие прибыли (по сравнению с ин-
вестиционными возможностями в экономически более развитых стра-
нах). Однако надежда на получение более высокой прибыли идет рука 
об руку с более высокими рисками, включая регулятивную сферу63.

В деле «Генин против Эстонии» арбитраж пришел к выводу, что Эс-
тония не нарушила стандарт справедливого и равного обращения, по-
скольку истцы сознательно, зная о состоянии законодательства Эсто-
нии в банковской сфере, предпочли инвестировать «в возрождающееся 
независимое государство, быстро встающее на ноги вместе с реально-
стью современных финансовых, коммерческой и банковской практики 
и с возникновением государственных институтов, отвечающих за над-
зор и регулированием сфер деятельности, которые ранее, возможно, 
были неизвестны»64.

Подобным же образом в деле «Паркерингс» против Литвы арби-
траж отметил, что Литва была государством на переходном полити-
ческом пути, поэтому инвестор должен был понимать, что изменения 
в законодательстве страны возможны. В такой ситуации ожидание ин-
вестора, что законы останутся неизменными, нельзя признать оправ-
данными. Инвестор, столкнувшийся с подобной ситуацией, принимает 
на себя деловой риск нестабильности и должен защищать свои закон-
ные ожидания путем введения соответствующих оговорок в инвести-
ционный договор с властью, которые ограждали бы инвестора от не-
предвиденных изменений в законах65.

Некоторые арбитражи рассматривали прозрачность и участие 
(англ.: transparency and participation) со стороны принимающего госу-
дарства как часть законных ожиданий инвестора66. Прозрачность явля-
ется не самоцелью, а средством для достижения лучшего управления 
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и исключения произвола и дискриминационного поведения со стороны 
государства. Несомненно, лучшая практика государства, принимающе-
го инвестиции, включает в себя, среди прочего, прозрачность по отно-
шению к инвестору и консультации с ним. Однако не у всех государств, 
принимающих инвестиции, есть правовое регулирование и институ-
ты, обеспечивающие полную прозрачность и участие. Очень немно-
гие страны могут гордиться своей полной прозрачностью при приня-
тии решений и их воплощении в жизнь. Негибкий и нереалистичный 
подход в этих вопросах приведет к тому, что риск от ведения хозяй-
ственной деятельности (присущий любой предпринимательской дея-
тельности в силу самой ее природы) в развивающейся стране перей-
дет от инвестора к принимающему его государству.

Поэтому основной вопрос состоит в следующем: как найти баланс 
между законными ожиданиями инвестора и правом государства регу-
лировать ведение инвестором хозяйственной деятельности в этом го-
сударстве?

Баланс между правом государства регулировать и законными 
ожиданиями инвестора

Многие арбитражи, которым предстоит решить инвестиционные 
споры между государствами и иностранными инвесторами, задумы-
ваются над этой проблемой. Как правило, в этих решениях говорится 
о том, что обязательство принимающего государства по справедливо-
му и равному обращению с инвесторами не мешает государству дей-
ствовать в общественных интересах, даже если такие действия нега-
тивно сказываются на инвестициях.

Впервые это прозвучало в решении по делу «Салука» против Че-
хии67. Арбитраж пояснил, что для того, чтобы законные ожидания были 
защищены, они должны дорасти до уровня законности (англ. legitimacy) 
и разумности в свете обстоятельств. Ни один инвестор не может раз-
умно ожидать, что обстоятельства, имевшиеся на момент, когда инве-
стиция сделана, останутся полностью неизменными. Чтобы опреде-
лить, является ли крах ожиданий иностранного инвестора оправданным 
и разумным, необходимо также учитывать законное право принима-
ющего государства регулировать впоследствии внутренние дела в об-
щественных интересах. Поэтому ответ на вопрос, нарушило ли госу-
дарство своё обязательство по справедливому и равному обращению, 
следует давать, взвесив законные и разумные ожидания инвестора, 
с одной стороны, и законный интерес государства в регулировании, 
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с другой. Правда, арбитраж оговорился, что иностранный инвестор 
вправе ожидать, во всяком случае, что принимающее его государство 
будет применять свои законы добросовестно. Это значит, что поведе-
ние государства (в той мере, в какой оно затрагивает инвестора) долж-
но быть разумно оправданным общественными интересами и не на-
рушать явным образом требования единообразия (англ. consistency), 
прозрачности, равного обращения и недискриминации. Кроме того, от-
метил арбитраж, принимающее государство не должно игнорировать 
принципы процессуальной чистоты и должной процедуры (англ. due 
process) и должно защищать инвестора от принуждения или притес-
нений со стороны органов власти государства68.

Подобное поведение принимающего государства не будет считать-
ся нарушением законных ожиданий иностранного инвестора и, следо-
вательно, стандарта справедливого и равного обращения (при условии, 
конечно, что это поведение будет добросовестным).

В деле «Паркерингс» против Литвы арбитраж указал, что каждое 
государство обладает неотъемлемым правом осуществлять суверен-
ную законодательную власть, хотя и разумным и справедливым спо-
собом. Инвестор же должен быть готовым к возможным изменениям 
обстоятельств и поэтому структурировать свои инвестиции с тем, что-
бы приспосабливать их к новому правовому регулированию, особенно 
в странах с переходной экономикой. Арбитраж отказал в удовлетворе-
нии иска, основанного на стандарте справедливого и равного обраще-
ния, и пришел к выводу, что Литва не давала никаких явных или по-
дразумеваемых обещаний, что правовое регулирование иностранных 
инвестиций останется неизменным. В частности, арбитраж отметил: 
«Государство вправе принимать, изменять или отменять законы по соб-
ственному усмотрению. Если нет соглашения – в виде стабилизацион-
ной оговорки или в каком-то ином виде, то нет и никаких возражений 
против изменений, внесенных в законодательство, существовавшее 
в то время, когда инвестор делал свои инвестиции. Факт состоит в том, 
что любой бизнесмен или инвестор знает, что со временем законы из-
меняются. Однако государство не вправе действовать несправедливо, 
неразумно или не обращаясь с инвесторами равным образом при осу-
ществлении своей законодательной власти»69.

В решении по делу «Континентал Кэжуалти» против Аргентины 
арбитраж подчеркнул, что стабильность правовых рамок для инвести-
ций, упомянутая в преамбуле примененного в деле ДИДа, сама по себе 
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не является юридической обязанностью для Договаривающихся Сто-
рон. Для государства было бы неразумным обещать иностранным инве-
сторам не менять своё законодательство, поскольку времена и потреб-
ности меняются70. По мнению арбитража, подобное предположение 
насчет стабильности в преамбуле ДИДа противоречило бы эффектив-
ному толкованию этого договора, а если инвестор полагается на по-
добное предположение, то это неуместно и, в самом деле, неразумно.

В деле «Вивенди» против Аргентины (2-ая стадия) арбитраж со-
гласился с тем, что недавно пришедшее к власти правительство Арген-
тины, проводящее политику, отличную от предыдущего правительст-
ва, имеет право поменять курс. Однако арбитраж также отметил, что 
такая смена курса должна сопровождаться прозрачным и ненасильст-
венным проведением переговоров с инвестором по внесению измене-
ний в договор между ним и принимающим государством, а не угрозами 
расторжения договора, основанными на ярко окрашенных обвинени-
ях в неподобающем поведении (англ. impropriety)71.

В решении по делу ЭДФ против Румынии истец инвестировал в 2 
совместных предприятия – с органами государственной власти Румы-
нии и с национальной авиакомпанией Румынии «ТАРОМ» – с целью 
оказания услуг в аэропорту г. Бухареста, включая магазины беспош-
линной торговли. Основанием иска послужило то, что истец создал 
успешный бизнес по продаже товаров в магазинах беспошлинной тор-
говли в аэропорту, но после прихода к власти нового правительства 
истец был, по его мнению, несправедливо лишен этого бизнеса. Истец 
утверждал, что с ним обошлись так по той причине, что он отказался 
платить взятки румынским государственным служащим, от которых за-
висело продление договора о совместных предприятиях. В частности, 
истец заявил, что у него было законное ожидание того, что ему обес-
печено продолжение участия в этом бизнесе, основываясь на условиях 
договора и поведении румынских должностных лиц, но правительст-
во Румынии не оправдало эти ожидания и нарушило тем самым стан-
дарт справедливого и равного обращения.

Однако арбитраж отреагировал на это следующим образом72: 
«Представление о том, что законные ожидания и, следовательно, спра-
ведливое и равное обращение подразумевают стабильность правовых 
и деловых рамок, может быть неверным, если об этом заявлять в слиш-
ком широкой и безоговорочной формулировке. Справедливое и равное 
обращение может означать в таком случае практически замораживание 
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правового регулирования экономической деятельности – в противовес 
нормальному праву государства регулировать и эволюционирующему 
характеру экономической жизни. За исключением тех случаев, когда 
государство дает инвестору конкретные обещания или заверения, ин-
вестор не может полагаться на ДИД как на своего рода страховой по-
лис от риска любых изменений в правовых и экономических рамках 
принимающего государства. Подобное ожидание инвестора не было 
бы ни легитимным, ни разумным».

Арбитраж также присовокупил: «Законными ожиданиями не мо-
гут быть только субъективные ожидания инвестора. Они должны быть 
рассмотрены как ожидания в тот момент, когда инвестиции были сде-
ланы, в той мере, в какой эти ожидания можно вывести из всех обсто-
ятельств дела, с должным учетом права принимающего государства 
регулировать свою экономическую жизнь в интересах общества»73.

В рассматриваемом случае истец не доказал, что румынские долж-
ностные лица требовали от инвестора взятки. Однако арбитраж отме-
тил, что если бы подобные доказательства были представлены, то та-
кое поведение государственных служащих было бы квалифицировано 
как нарушение стандарта равного и справедливого обращения74. Так-
же инвестор не доказал, что у него были законные основания ожидать 
продолжения своего участия в этом бизнесе и что действия органов 
власти Румынии по прекращению этого участия нарушили примени-
мые нормы права Румынии75. Более того, арбитраж расценил принятие 
Румынией закона о прекращении деятельности магазинов беспошлин-
ной торговли в румынских аэропортах как адекватный ответ контра-
банде, которая осуществлялась под видом магазинов беспошлинной 
торговли, и пришел к выводу, что это не ущемило инвестиции истца 
несоразмерно, т.е. дискриминационным образом, поскольку эти меры 
затронули только один из его магазинов беспошлинной торговли, а за-
кон применялся равным образом ко всем владельцам таких магазинов 
по всей Румынии76.

Заключение
Принимая иностранные инвестиции, государство посылает инвес-

торам сигнал о том, каково состояние правового регулирования таковых 
в настоящий момент. Иногда это происходит путем заключения соот-
ветствующего договора между государством и иностранным инвесто-
ром, допуска инвестора к ведению бизнеса в государстве, а иногда – 
просто в силу наличия в государстве определенных правовых норм. 
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В зависимости от того, насколько конкретно сформулированы эти нор-
мы, их можно квалифицировать как обещания или даже обязательст-
ва, данные иностранному инвестору. Полагаясь на эти обязательства, 
иностранный инвестор решает сделать свои инвестиции в данном го-
сударстве. Таким образом, чем специфичнее такое обещание или обя-
зательство, тем более серьезные последствия могут возникнуть для 
государства в случае отклонения от этих обещаний или обязательств. 

Несомненно, государство, принимающее иностранные инвести-
ции, вправе самостоятельно определять свой правовой и экономиче-
ский порядок. Однако это может привести к нарушению указанного 
обязательства или обещания. Поэтому если впоследствии государст-
во не выполняет эти обещания/обязательства, данные иностранному 
инвестору (например, меняет свои нормы права, сформулированные 
очень четко в пользу иностранного инвестора), то международные ин-
вестиционные арбитражи часто квалифицируют такое поведение госу-
дарства как нарушение принципа (или стандарта) справедливого и рав-
ного обращения с иностранным инвестором. При этом во внимание 
принимаются действовавшие на момент совершения инвестиции ре-
дакции нормативных и индивидуальных правовых актов, на которые 
полагался инвестор.

Однако если рамочные правовые условия ведения бизнеса и их из-
менение были прозрачными и не нарушали минимальный стандарт 
обращения с инвесторами, то вряд ли последние смогут доказать ар-
битражу, что корректное применение этих правовых рамок привело 
к экспроприации77.

Об этом необходимо помнить России: когда в 2000-х гг. проводи-
лась реформа электроэнергетики в нашей стране, то «пряником» для 
инвесторов (в т.ч. иностранных) были т.н. договоры о предоставлении 
мощности: генерирующая компания была обязана построить необхо-
димое государству количество блоков в выбранных точках, а взамен 
получала возврат на инвестированный капитал в 14%, получая выпла-
ты в течение 10 лет. В качестве «кнута» для инвесторов эти договоры 
предусматривали высокие штрафы за просрочку ввода объектов в экс-
плуатацию: 37,5% от цены продажи мощности. Полагаясь на высо-
кую доходность и рекордно короткий (для подобных крупных проек-
тов) период возврат инвестиций, иностранные инвесторы E.ON (ФРГ), 
Enel (Италия) и Fortum (Финляндия) вложили значительные средства 
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в создание в РФ новых объектов генерации электроэнергии. Например, 
Enel вложила более 5 млрд евро за последние 5 лет.

Однако сначала осенью 2013 г., а затем – зимой 2014 г. Министерст-
во энергетики РФ начало обсуждать изменение договоров. В результа-
те этих изменений доходность инвестиций может снизиться на 2-2,5%, 
а срок окупаемости вырастет на 5 лет. По оценкам Некоммерческого 
партнёрства «Совет рынка», доходы генерирующих компаний по до-
говорам о предоставлении мощности составят: 277,8 млн руб. – при 
возврате инвестиций за 10 лет (действующая ныне схема) и 222,6 млн 
руб. – при возврате инвестиций за 15 лет (предлагаемая схема).

Реакцией иностранных инвесторов стали обращения к Президенту 
РФ Путину (в сентября 2013 г.) и к заместителю Председателя Прави-
тельства РФ Дворковичу (в феврале 2014 г.) с просьбой не допустить 
ухудшения экономики генерирующих компаний в связи с ограничени-
ем роста тарифов естественных монополий78. В сентябре 2013 г. в ответ 
на обращение к Президенту иностранных инвесторов министр энерге-
тики РФ Александр Новак заверил иностранцев, что параметры дого-
воров о предоставлении мощности пересматриваться не будут.

Таким образом, подобные действия нашего Правительства могут 
привести к тому, что иностранные инвесторы в сфере электроэнерге-
тики подадут иски в инвестиционные арбитражи к РФ, обосновывая 
их тем, что наше государство не оправдало законные ожидания инве-
сторов, основанные на данных им государством обещаниях и обяза-
тельствах, и тем самым нарушило стандарт справедливого и равного 
обращения с иностранными инвесторами.
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Concept of “Legitimate Expectationsˮ 
of Foreign Investors in the International 

Investment Arbitration Practice
(Summary)

Ilia V. Rachkov*

Based on the practice of international investment arbitral tribunals this 
article outlines the notion of “legitimate expectations of investors”. This 
notion is not used in bi- and multilateral international investment treaties 
of Russia. However, as follows from the practice of international investment 
arbitral tribunals, legitimate expectations of investors constitute an integral 
part of the standard of fair and equitable treatment of foreign investor by the 
state hosting foreign investments. Only if a state gives specifi c representations 
and warranties to the investor, this creates legitimate expectations of the 
investor. If the state failed to perform such representations and warranties, 
it will not meet legitimate expectations of the foreign investor and, therefore, 
violated its obligation to treat such investor fairly and equitably. This may 
trigger liability of such state under international law towards the foreign 
investor, should he fi le a claim against such state with an international 
investment arbitral tribunal.

Keywords: foreign investments, fair and equitable treatment, international 
treaties of promotion and protection of foreign investments.

1 Опубликовано на сайте kad.arbitr.ru.
2 Истец-арендодатель резко увеличил арендную плату за земельный участок, предо-
ставленный истцом застройщику-арендатору (он же – ответчик) на небольшой срок для 
строительства многоквартирных жилых домов. Коллегия из 3 судей ВАС РФ указала, 
что такое увеличение арендной платы нельзя признать справедливым и экономически 
обоснованным, поскольку из-за этого у арендатора (ответчик) неизбежно возникнут 
убытки: после сдачи дома в эксплуатацию и перехода права собственности на помеще-
ния в доме право собственности на земельный участок под многоквартирным жилым 
домом возникает у собственников помещений в силу закона. Коллегия из 3 судей 
ВАС РФ заключила: «Данный подход также соответствует практике Европейского 
Суда по Правам Человека (далее «ЕСПЧ» – И.Р.), указывающего на необходимость 
применения принципа «разумных ожиданий» (“legitimate expectations”), в частности, 
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