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碳排放政策的投资仲裁风险与因应
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摘要： 世界气候变化使各国减少碳排放的责任不断加重，持续影响全球产业发展。 近来，一些国

家实施了高碳产业禁令和可再生能源激励的碳排放政策，对部分外国投资者经济利益造成减损，
违反了其缔结的国际投资协定规定的外资待遇，引发大量投资争端。 国际投资仲裁是最常适用

的投资争端解决机制，由独立的仲裁庭审查东道国行为是否违反投资者享有的待遇，东道国则可

能面临对投资者的巨额补偿。 对此，我国在兑现“双碳”承诺的进程中，应结合先进的国际实践经

验，及时完善已缔结的国际投资协定，在其中系统性纳入在碳排放等领域的国家规制权条款及投

资者义务条款。 同时还需加强碳排放政策的合规性，制定灵活的产业激励或退出政策，以避免引

发投资仲裁的风险。
关键词：碳中和；投资者待遇；规制权；投资仲裁；投资治理

中图分类号：Ｄ９９６　 　 　 　 　 文献标识码：Ａ　 　 　 　 　 文章编号：１００４－８０４９（２０２２）０４－００４４－１３

收稿日期：２０２２⁃０２⁃２１；修订日期：２０２２⁃０３⁃２９。
基金项目：本文系国家社科基金青年项目“全球正义视域中逆全球化研究”（１９ＣＧＪ０３５）和北京市教委社科规划基金一般项目“美国国家安

全审查下中美投资争端解决的路径”（ＳＭ２０２１１００１１００２）的阶段性研究成果。
作者简介：刘禹（１９９０—），男，天津人，北京工商大学法学院讲师，法学博士，主要研究方向：国际投资法；孔庆江（１９６５—），男，浙江杭州

人，中国政法大学国际法学院教授，博士生导师，法学博士，主要研究方向：国际经济法。
∗ 感谢《太平洋学报》编辑部和匿名审稿专家提出的建设性修改意见，文中错漏由笔者负责。
①　 程玉：“气候难民的自然权利救济及其制度展开”，《太平洋学报》，２０２０ 年第 ９ 期，第 ９２ 页。

自第一次科技革命以来，国家的发展水平

与其碳排放量呈现正相关。 各国长期在激烈的

全球市场竞争中，以宽松的规制政策促进贸易

和投资等商业活动，忽视了对碳排放的限制。
而温室气体排放正在造成全球气候变暖和环境

危机。①为有效应对气候变化，国际社会不断强

化各国减少温室气体排放的义务。 对此，许多

国家纷纷出台碳排放政策。 德国、荷兰等国制

定燃煤电厂淘汰政策，导致燃煤电厂投资者无

法经营或转型；西班牙、意大利等国为加快能源

转型，实施可再生能源产业激励政策，但随着财

政等因素变化，激励政策的待遇被降低或取消，
使投资者预期落空。 大量投资仲裁案件由此引

发，呈现连锁反应，步步紧逼，东道国面临支付

数百万至数十亿美元的补偿金。 很多欧美国家

的律所正在积极推动受碳排放政策影响的企业

对东道国提起投资仲裁，使东道国被诉的概率

大增。 欧盟建立碳排放交易体系后，其成员国

需要调整产业政策以履行碳减排义务，东道国

碳排放政策与外商投资利益间的冲突将进一步
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加剧。
我国同样实施了以上两类碳排放政策，已

引发一起投资仲裁案，即新加坡投资者亚化公

司（ＡｓｉａＰｈｏｓ）因其投资的矿场被四川政府划入

自然保护区而无法经营，遂提起投资仲裁。 我

国的减排压力是空前的。 一方面中国在第 ７５
届联合国大会期间，做出“二氧化碳排放力争于

２０３０ 年前达到峰值，努力争取 ２０６０ 年前实现碳

中和”的“双碳”承诺；另一方面，为应对碳泄露，
欧盟实施的碳边境调节机制客观上有促使我国

碳排放体系与欧盟对标的效果，从而进一步提

高了减排要求。 目前我国经济结构正在转型升

级，经济发展和民生改善对碳排放依赖较高，国
家需要“提高自主贡献力度，采取更加有力的政

策和措施”以实现减排。 同时，我国承担着大量

国际投资协定（ ＩＩＡｓ）下的外资保护义务，碳排

放政策将影响我国境内外企的投资、经营及收

益，随之而来的同样将是外国投资者提起投资

仲裁的潜在挑战。
本文基于不断增加的碳排放政策引发的投

资仲裁案，运用描述性、解释性和评估性实证研

究，分析其中的问题和成因，拟总结中国范式投

资治理的经验及对策。

一、国家的减排义务与投资保护义务

１．１　 减排义务与投资保护义务的冲突

《联合国气候变化框架公约》 《京都议定

书》以及《巴黎气候协定》等国际气候公约规定

了国家的环境保护义务。 如《巴黎气候协定》提
出目标，即 ２１ 世纪全球平均气温升幅与工业革

命前水平相比“尽力”不超过 １．５°Ｃ，为此全球在

２０２０—２０３０ 年化石燃料产量需要逐年递减

６％。①各国需要制定相应政策以履行条约义务，
国民与企业的生产生活方式也将随之发生深远

改变。
与此同时，各国还缔结了国际投资协定以

保护缔约方投资者的权益。 国际投资协定是经

济体之间为处理彼此投资权利义务关系而缔结

的国际条约，包括双边投资条约（ＢＩＴｓ）和关于

投资的区域协定，如《能源宪章条约》（ＥＣＴ）、美
墨加协定等。②几乎所有国际投资协定中都规定

了许多实体和程序性条款以保证外国投资者免

受东道国的歧视或侵害，包括国民待遇、公平公

正待遇、征收条款（ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ）以及争端解决

条款等。 因此，东道国实施碳排放政策不得违

反其缔结国际投资协定中的外资保护义务，否
则将承担违反条约的责任。

国家需坚持条约信守原则，履行其所缔结

国际条约规定的义务。 但气候公约下的义务与

国际投资协定下的义务时常出现冲突———东道

国为履行减排义务，实施的可再生能源产业促

进政策或限制高碳产业的环保政策若影响了国

际投资协定下的投资待遇，投资者则可以依据

相应国际投资协定的规定主张权利。

１．２　 碳排放政策对投资者的影响

近来，全球范围因碳排放政策引发投资仲

裁的案件数量逐年增加，总计超过 ２００ 件。 例

如，西班牙为减少碳排放实施了可再生能源的

产业激励政策，吸引了大量外资进入市场。 但

由于财政紧张，取消了部分激励政策，使投资者

的预期利益落空，甚至投资价值减损，引发数十

起投资仲裁案。 投资者主张西班牙的措施违反

了国际投资协定中征收和公平公正待遇等条

款。 意大利、荷兰等国也因能源或税收的措施

而被提起投资仲裁。 此外，德国、拉脱维亚等国

家实施了高碳产业退出政策，严重影响投资者

原有的生产经营，最终同样构成对国际投资协

定的违反。
在碳排放政策引发的投资争端中，征收条

款及公平公正待遇条款最常被援引。 许多国际

投资协定的征收条款均规定，缔约国不得征收

外商投资，除非缔约国采取的措施出于公共利

益、不具歧视性、依据正当程序并给予补偿。 公

平公正待遇条款通常要求东道国保护投资者的

５４
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合理期待，包括投资者做出投资时可预期的收

益等。

１．３　 投资保护条款对碳排放政策的挑战

东道国有权对外国投资实施征收，但国际

投资协定的征收条款对东道国的征收行为设置

了严格的纪律。 现实中，东道国为强化碳排放

政策，会实施责令停业或撤销投资者的特许权、
土地使用权等措施。 而这些措施若被仲裁庭认

定违反征收条款，东道国则面临对投资者的补

偿。 征收分为直接征收和间接征收两种形式，
前者指东道国政府将外国投资者的财产收归国

有，后者通常指东道国政府干预外国投资者行

使财产权的各种措施，导致其失去实质效用，又
称“事实征收”或“逐渐征收”等。 由于很多国

际投资协定的征收条款对征收的定义较宽泛，
因而与征收相关的投资仲裁案较为常见。

国际投资协定中的公平公正待遇条款因其

内涵的抽象性，常被用来保护投资者的合理预

期，任何违反投资者预期的政策都可能被认定

违反公平公正待遇。 例如，近期投资者对西班

牙、意大利及荷兰提起的投资仲裁，几乎全部针

对加征环保税和取消产业激励政策这两项

措施。

二、投资仲裁对国家碳排放

政策的影响

２．１　 投资仲裁保护的涵盖投资

投资仲裁所保护的投资即国际投资协定下

涵盖投资，是指在一缔约方领土内存在的另一

缔约方投资者的投资，或在此后设立、获得或扩

大的投资。①不同国际投资协定中涵盖投资的范

围不尽相同，但总体上范围都十分宽泛。 大多

数国际投资协定将涵盖投资定义为“具有投资

特征的各种资产”。 联合国贸易和发展会议指

出，“各种资产”这一宽泛的术语几乎没有限定，
涵盖了全部具有经济价值的事物。②很多国际投

资协定还会列举涵盖投资的形式，包括土地、设
备等有形资产以及知识产权、市场准入权和特

许权等无形资产。 如 ２０１２ 年《中国—加拿大投

资协定》列举涵盖投资包括“用于商业目的的其

他有形资产或无形资产、动产或不动产、财产权

或与财产权相关的权利。”③

因此，与我国缔结国际投资协定的国家的

投资者，在我国投资设立的工厂、拥有的技术、
投入的设备、持有的公司股份、经营的项目以及

获得的开采权等，均属于国际投资协定下的涵

盖投资而受其保护。 可以预见，随着我国碳排

放交易体系全面建立，投资者需要购买碳排放

权才能进行生产经营活动。 碳排放权作为一种

市场交易的商品，承载了巨大的经济价值，同样

可以构成涵盖投资而受国际投资协定保护。 因

此，国际投资协定所涵盖的投资分布在各行各

业，而对于新兴经济体而言，高碳行业依然是重

要的外商投资领域。

２．２　 投资仲裁对国家政策的威慑

国际投资协定争端解决机制旨在解决条约

的违反和解释等问题，从而维护缔约方达成的

承诺。④作为适用最广泛的投资争端解决方式，
投资者—国家仲裁（ＩＳＤＳ）是指依据政府间签订

的国际投资协定解决外国投资者与东道国之间

投资争端的机制，⑤即当外国投资者与东道国产

生投资争端时，由中立的仲裁庭进行解决，从而

保障前者依据该协定（或投资合同）所享有的权

利。 投资者—国家仲裁是外国投资者对财产权

的救济方式，是私人财产权对东道国规制权的

挑战。 投资者—国家仲裁源起于“解决外国财

产争端国际委员会”，最初宗旨仅用于解决东道

国征收投资者财产却不给予补偿。⑥
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目前，投资者—国家仲裁的适用范围取决

于缔约方做出的仲裁同意。 在我国缔结的诸多

国际投资协定中，仲裁同意的范围已不仅限于

征收补偿争议问题，更是可以适用于“与投资相

关的任何争议”。 如区域全面经济伙伴关系协

定（ＲＣＥＰ）和全面进步跨太平洋伙伴关系协定

（ＣＰＴＰＰ）等中国新近签订或申请加入的国际投

资协定都进一步明确仲裁同意的范围，对于投

资的准入、公平公正待遇、国民待遇、最惠国待

遇、业绩要求、征收、税收措施等条款义务的违

反均可提交投资仲裁。 同时，仲裁庭对其管辖

权具有自裁权，①能够通过对仲裁同意的扩张性

解释扩大自身管辖权范围。
投资者—国家仲裁不会直接中止或撤销东

道国的政策，但允许投资者向东道国主张巨额

赔偿，由此产生的“寒蝉效应”（ｃｈｉｌｌｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ）使
投资者能够挑战诸多主权行为，如东道国各级

政府所实施的法律、法规、政策和指令等，甚至

可以改变主权行为。②烟草公司菲利普莫里斯认

为乌拉圭、澳大利亚等国家的烟草包装要求侵

犯了其商标权，于是通过投资者—国家仲裁解

决。 加拿大和新西兰等国家忌惮于投资者—国

家仲裁的威慑，均未通过可能限制菲利普莫里

斯权益的烟草法案。
能源、交通、农业、建筑、制造、采矿等高碳

行业属于资本密集型行业，碳排放政策对这些

行业投资者的经济影响巨大。 涉及环境保护的

投资争端中，东道国的赔偿金额在数千万美元

到数十亿美元，特提斯铜业公司诉巴基斯坦案

的赔偿金额超过 ４０ 亿美元。③投资者—国家仲

裁使东道国，特别是发展中国家担心巨额赔偿

而难以推行国内政策。 目前，适用投资者—国

家仲裁的案件超过 １１００ 个，其中支持投资者及

和解的约占已审结案件的 ４８．６％。
《能源宪章条约》是投资仲裁实践中适用度

最高的国际投资协定，④依据《能源宪章条约》提
起投资仲裁的案件数量和增速尤为引人注意，
呈现出连锁反应。 主要原因在于《能源宪章条

约》条文规定不清，易引发争端。 尽管我国尚未

加入《能源宪章条约》，但德国、法国企业在我国

传统能源和可再生能源领域投资巨大，考虑到

中法、中德签订的国际投资协定同《能源宪章条

约》的征收、公平公正待遇、履行要求等条款表

述相似，且《能源宪章条约》引发投资争端的风

险较大，可以推定我国碳排放政策也正面临相

似的风险。

２．３　 征收条款对高碳产业退出政策的适用

结合已有案例分析，高碳产业退出政策有

较大可能被认定违反征收条款。 东道国采取的

措施若对投资者财产造成了征收的效果，就可

能需要对投资者进行补偿。⑤依据联合国贸易与

发展会议投资政策中心数据，截至 ２０２２ 年 ２ 月，
适用《能源宪章条约》的案件有 １３５ 件。 其中，
当事方主张征收的案件共 ４８ 件，占全部案件的

３５．６％。 除不公开和未审结的案件外，裁决支持

投资者或和解的案件占 ５２．５％。
近期的案件中，德国莱茵能源公司（ＲＷＥ）

主张荷兰的立法没有给予企业足够的时间和资

源用以从“煤炭依赖”转型为生物质电厂，将导

致电厂倒闭，损失高达 １４ 亿欧元，违反了《能源

宪章条约》，并于 ２０２１ 年 ２ 月提起投资仲裁。
同年 ４ 月，德国能源公司优尼珀（Ｕｎｉｐｅｒ）同样就

该立法提起投资仲裁。 西班牙因能源产业政策

改革已引发数十起投资争端，有 １５ 件中投资者

依据 《能源宪章条约》 主张西班牙行为构成

征收。
类似地，随着高碳产业退出政策相继落地，

我国因实施碳排放政策引发的投资仲裁案件也

开始萌发，如 ２０２０ 年提起的案件中，四川绵竹

市政府以矿场位于自然保护区为由，通知新加

坡亚化公司停止运营该矿场，随后要求其撤离

并修复。 亚化公司对此不服，遂依据《中—新投

７４

①

②

③

④
⑤

鲁洋：“论宏观仲裁法学的构建”，《吉首大学学报》，２０１８
年第 ４ 期，第 １２２ 页。

Ｇｕｓ Ｖａｎ Ｈａｒｔｅｎ， Ｔｈｅ Ｔｒｏｕｂｌｅ ｗｉｔｈ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ
Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ， Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０２０， ｐｐ．５７， １００．

Ｔｅｔｈｙａｎ Ｃｏｐｐｅｒ Ｃｏｍｐａｎｙ ＰＴＹ Ｌｉｍｉｔｅｄ ｖ． Ｐａｋｉｓｔａｎ， ＩＣＳＩＤ
Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ １２ ／ １， Ａｗａｒｄ， ２０１９， ｐａｒａ．１８５８．

ＵＮＣＴＡＤ， Ｗｏｒｌｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｅｐｏｒｔ， ２０２１， ｐ．１３０．
Ｓｏｕｔｈ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｉｌｖｅｒ ｖ． Ｂｏｌｉｖｉａ， ＰＣＡ Ｃａｓｅ Ｎｏ．２０１３－１５， Ａ⁃

ｗａｒｄ， ２０１８， ｐａｒａｓ．８７５－８７６．
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资协定》提起投资仲裁，主张中国政府行为构成

征收。①

２．４　 公平公正待遇条款对产业激励政策的适用

目前适用《能源宪章条约》的投资仲裁案

中，６８ 件涉及公平公正待遇（包括国际最低待遇

标准）条款，除待审及和解案件外，裁定违反该

条款的案件占 ４３．１％。 《能源宪章条约》中公平

公正待遇表述为“缔约方应根据条约规定，为其

他缔约方投资者创造稳定、公平、有利和透明的

条件，包括承诺在任何时候给予投资者公平待

遇、最持续的保护，不得以任何不合理或歧视性

措施减损投资的管理、维护、使用、享有或处

置。”②由于“公平”、“合理”等概念较为主观，仲
裁庭易作扩大解释，进而限缩东道国的规制

空间。
我国是全球最活跃的可再生能源投资市

场，吸引了大量外资。 随着投资规模的迅速扩

大，可再生能源补贴的总额也在迅速增加，虽然

政府多次降低补贴，但 ２０１７ 年中国可再生能源

补贴资金已出现 ８００ 亿元缺口。③针对这一问

题，德国采取征收消费者税，导致产业发展缓

慢，而西班牙采取征收生产者税，被诸多投资者

提起投资仲裁，主张违反公平公正待遇。
我国与德国、法国、荷兰及英国等国家之间

的双边投资协定均设有类似表述的公平公正待

遇条款，而且以上国家的投资者在我国可再生

能源领域投资较大，可以推断我国面临较大的

投资仲裁风险。

三、投资仲裁在审查碳排放

政策中的问题

　 　 碳排放政策与国际投资协定的征收和公平

公正待遇条款联系最为紧密，通过分析投资仲

裁庭考察这两个条款存在的问题，有助于找到

投资者—国家仲裁下碳排放政策空间不足的成

因。 通过对案例的分析，研究发现仲裁庭在审

查东道国政策时存在保护对象不确定、审查标

准不统一、审查范围不确定的问题。

３．１　 保护对象不确定

由于国际投资协定中一些条款的规定缺少

明确的指向，导致受保护的投资范围不确定。
例如大多数的征收条款均未明确规定投资者若

只丧失对部分投资的支配，是否构成征收。 现

实中，东道国的碳排放政策可能影响投资的整

体价值或部分价值。 当东道国要求投资者停产

或撤销特许权，将对企业或项目的运行产生实

质性影响，是对投资整体价值的影响；当东道国

要求外商提高减排技术标准或加征碳排放税

等，可能会导致投资者的收益减少或技术专利

使用受阻，是对投资的部分财产利益的影响。
如西班牙对发电企业征收收益 ７％的发电税，自
认受影响的 ＣＳＰ 等企业认为西班牙的措施使企

业盈利能力下降、运行受阻，因而构成征收，对
此提起投资仲裁。 在仲裁实践中，东道国的措

施无论是实质影响整体投资，还是影响部分利

益，都可能被仲裁庭认定为征收。
目前，大多数仲裁庭选择遵循“投资经营总

体论”，即投资者的整体投资是公司而不是公司

收益，投资者并未投入未来的收益，当整体投资

未受到实质影响时，仲裁庭拒绝将减损某项投

资权益的措施认定为征收。 例如，在 ＣＭＳ 能源

公司诉阿根廷等案中，尽管适用的国际投资协

定涵盖投资包括 “法律或合同规定的任何权

利”，但仲裁庭“拒绝将一项投资分为若干权利，
每项权利不能独立于整体投资而被征收。”④此

外，对于西班牙向发电企业征收发电税，有关发

电企业分别提起投资仲裁，主张该措施构成对

其收益的征收，均未得到仲裁庭支持。 但艾泽

（Ｅｉｓｅｒ）、米库拉（Ｍｉｃｕｌａ）、巴达霍斯太阳公司

（ＳｏｌＥｓ Ｂａｄａｊｏｚ）等案件的投资者认为西班牙征

收发电税的行为违反征收条款、公平公正待遇

８４

①

②
③

④

ＵＮＣＴＡＤ， “ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ Ｈｕｂ，” ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ⁃
ｐｏｌｉｃｙ． ｕｎｃｔａｄ． ｏｒｇ ／ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ － ｄｉｓｐｕｔｅ － ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ ／ ｃａｓｅｓ ／ １１０６ ／
ａｓｉａｐｈｏｓ－ｖ－ｃｈｉｎａ， 访问时间：２０２２ 年 １ 月 １ 日。

Ａｒｔｉｃｌｅ １０（１） ｏｆ Ｅｎｅｒｇｙ Ｃｈａｒｔｅｒ Ｔｒｅａｔｙ．
Ｌｉｎ Ｂｏｑｉａｎｇ， “ Ｃｈｉｎａ ｉｓ ａ Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ Ｅｎｅｒｇｙ Ｃｈａｍｐｉｏｎ”，

Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｏｒｕｍ， Ｍａｙ ２２， ２０１８．
ＣＭＳ Ｇａｓ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ Ｃｏ． ｖ． Ａｒｇｅｎｔｉｎａ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ．

ＡＲＢ ／ ０１ ／ ８， Ａｗａｒｄ， ２０１５， ｐａｒａ．２６３－２６４．
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条款和保护伞条款，仲裁庭则指出投资者的三

项主张都是基于相同的事实，因而没有审查征

收条款，只审查了公平公正条款，并最终作出支

持投资者的裁定。①

相反，在中东水泥运装公司诉埃及案中，仲
裁庭根据征收条款分别审查了具体权利和资

产。 在分析每项权利是否符合适用的国际投资

协定中涵盖投资的定义后，仲裁庭审查了东道

国是否剥夺了投资者每项具体权利的价值，而
不考虑对整体投资的影响。②优锐科诉波兰案的

仲裁庭采取了类似做法，确认争议措施虽不影

响整体投资，但东道国剥夺了与该投资有关的

具体权利。③

综上，停产令和撤销特许权等措施会直接

对整体投资产生影响，企业的停产和项目特许

权的撤销也会对投资造成实质减损，有较大可

能被认定为征收。 如土耳其取消黎巴嫩人公司

（Ｌｉｂａｎａｎｃｏ）的子公司的发电许可，哈萨克斯坦

取消斯塔利公司（Ｓｔａｔｉ）的油气开采许可等均被

认定为征收。 而取消产业激励政策或加征环保

税虽然通常不会对整体投资产生影响，但技术、
收益等权益作为部分投资若受到政府措施的剥

夺，仍可能被仲裁庭认定为征收。

３．２　 审查标准不统一

对于认定东道国行为是合理措施还是违约

措施，仲裁实践缺乏统一的审查标准。 就征收

条款而言，一些仲裁庭采取行为效果标准，认为

东道国的行为若对投资造成永久的实质影响，
不论该行为是否出于公共目的，都需承担补偿

责任。 如南美白银公司案中，玻利维亚政府出

于当地环保和人权的考量，撤销了投资者持有

的采矿特许权。 仲裁庭认定玻利维亚的行为虽

然是出于公共目的、具有必要性且符合比例原

则，但其效果等同于征收，因而需承担补偿

责任。④

也有一些仲裁庭秉持行为性质标准，认为

东道国如果善意行使规制权，即便对投资者造

成损失也无需承担责任。 如在菲利普莫里斯诉

乌拉圭案中，乌拉圭政府以公共健康为由，要求

增加卷烟包装健康警示的面积占比。 投资者声

称该措施妨碍其商标和商誉价值，是对财产权

的征收。 仲裁庭认定乌拉圭的措施是出于保护

公共健康且具有非歧视性，是有效的行使规制

权而不构成征收。⑤同样，梅赛尼斯诉美国案的

仲裁庭指出，出于公共目的且依据正当程序所

采取的非歧视性规制不被视为征收。⑥

关于认定东道国行为构成征收还是合理规

制，仲裁庭适用不同的认定标准会带来截然不

同的结论。 因而，一些仲裁庭在行为效果和行

为性质标准之间进行了平衡，通过结合个案情

况，分析政府措施的必要性及其合理性。 即如

果东道国的措施与要实现的公共目的存在必要

性，与造成的损失成比例，则该措施是合理行

为，不构成征收。 这种认定方式在路易斯维尔

天然气和电力公司（ＬＧ＆Ｅ）诉阿根廷等诸多案

件中得到了适用。
可见，采用何种标准认定征收，是由仲裁庭

主观判断而缺乏统一的客观依据，这种实践情

况增加了东道国碳排放政策被诉的风险，限缩

了东道国的政策空间。 而征收概念的模糊性导

致了征收对象的不确定，扩大了仲裁庭的解释

权，一些仲裁庭的造法行为僭越了东道国的公

共利益范畴。
中—法双边投资协定和中—德双边投资协

定均规定，“只有为了公共利益，以非歧视性方

式、依照法律程序并给予补偿，缔约另一方方可

对缔约一方投资者在其境内的投资进行征收。”
这些规定与《能源宪章条约》征收条款类似，缺

９４

①

②

③

④

⑤

⑥

ＳｏｌＥｓ Ｂａｄａｊｏｚ ｖ． Ｓｐａｉｎ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ １５ ／ ３８， ２０１９，
ｐａｒａ．４６６．

Ｍｉｄｄｌｅ Ｅａｓｔ Ｃｅｍｅｎｔ Ｓｈｉｐｐｉｎｇ ＆ Ｈａｎｄｌｉｎｇ Ｃｏ． ｖ． Ｅｇｙｐｔ，
ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ ９９ ／ ６， Ａｗａｒｄ， ｐａｒａｓ．１４４， １０７．

Ｅｕｒｅｋｏ ｖ． Ｐｏｌａｎｄ， ＵＮＣＩＴＲＡＬ， Ｐａｒｔｉａｌ Ａｗａｒｄ， ２００５， ｐａｒａ．
１４５．

Ｓｏｕｔｈ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｉｌｖｅｒ ｖ． Ｂｏｌｉｖｉａ， ＰＣＡ Ｃａｓｅ Ｎｏ．２０１３－１５， Ａ⁃
ｗａｒｄ， ２０１８， ｐａｒａ．６１９．

Ｐｈｉｌｉｐ Ｍｏｒｒｉｓ ｖ． Ｕｒｕｇｕａｙ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ １０ ／ ７， Ａ⁃
ｗａｒｄ， ２０１６， ｐａｒａ．３０５－３０６．

Ｍｅｔｈａｎｅｘ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｖ． Ａｍｅｒｉｃａ， ＵＮＣＩＴＲＡＬ， Ｆｉｎａｌ Ａｗａｒｄ
ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｉｂｕｎａｌ ｏｎ Ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍｅｒｉｔｓ， ２００５， Ｐａｒｔ ＩＶ， Ｃｈａｐｔｅｒ Ｄ，
ｐａｒａ．７．
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少对征收概念的明确界定，以及对征收条款适

用的排除性规定，这使我国同样面临政策空间

被投资者—国家仲裁限缩的风险。

３．３　 审查范围的不确定

《能源宪章条约》对于公平公正待遇条款的

规定较为模糊，未对“公平公正”的涵义进行任

何限定，仲裁庭进行涵义解释时享有巨大的裁

量空间，甚至超出了东道国缔约时的基本预期，
这也给投资者挑战东道国政策带来了一定优

势。 仲裁实践中，“公平公正”包含合理期待、非
歧视性、透明度要求和正当程序等要素。 “公平

公正”涵义的模糊，导致东道国政策的合理性边

界无法确定，仲裁庭的审查范围存在扩大化的

隐患。 同《能源宪章条约》一样，中—法双边投

资协定和中—德双边投资协定未限定“公平公

正”的涵义，仅规定“任一缔约方应当根据普遍

接受的国际法原则给予缔约另一方的投资者公

平和公正待遇。”这些国际投资协定因而存在被

投资者滥用的隐患。
（１）法律稳定性的要求

西班牙的能源改革改变了原有的法律框

架，对电力生产企业加征了 ７％的发电税，减少

了对可再生能源生产者的补贴，引发一系列投

资争端。 许多仲裁庭将国家的一般立法等同于

对投资者的具体承诺，因而投资者可以合理期

待东道国不会对法律框架作出违反具体承诺的

调整。 在 ９ＲＥＮ 诉西班牙等案中，仲裁庭通过

分析被诉法律的措辞和目的，认定国家法律的

调整使投资者的合理期待落空。 光伏投资者诉

西班牙案仲裁庭虽未明确表示法律能够作为具

体承诺，但在裁决中指出不能仅依据被诉法律

文本自身判断是否构成具体承诺，而应当依据

国家整体的规制框架。①

另一些仲裁庭认为，国内立法不等同于对

投资者的具体承诺，投资者的合理期待仅限于

东道国不会无理或不合理地改变法律，而不及

于法律框架中合理变更和修订的真实可能性。
外国投资者的合理期待不应是国家永远不会修

改法律框架，在国家处于危机时期更是如此，但

必须保护投资者免受国家对该法律框架不合理

修改。②同样，水电能源公司诉西班牙案仲裁庭

虽确认国家享有规制权，且公正与公平待遇中

的合理期待和法律稳定性要求亦不排斥法律的

变化，但以不得根本违反法律稳定性为由，认定

西班牙激励政策的调整违反了公正与公平

待遇。③

（２）合理期待中的合理回报

光伏投资者诉西班牙等案件中，仲裁庭认

为投资者的合理期待还包括获得合理的回报。
光伏投资者案仲裁庭虽然承认东道国的行为符

合公共目的且具有合理性，但以合理回报要求

限制了国家改变规制框架的权力，从而保障投

资者经营条件的稳定性。 如果政策变更剥夺了

投资者的合理回报，国家的行为则违反了《能源

宪章条约》第 １０（１）条的公平公正待遇。④在巴

达霍斯太阳诉西班牙案中，仲裁庭也认为投资

者的合理期待是获得稳定的回报。
这些仲裁庭认为，法律变更的合理性与措

施的相称性有关。 东道国不必在任何情况下无

条件地将外国投资者的利益置于所有其他考虑

因素之上，但公平公正待遇的适用需要进行平

衡，以确保预期措施的效果与受影响的权益保

持相称。
（３）合理期待中的比例原则

一些仲裁庭认为，如果东道国的措施不符

合比例原则，也构成对公平公正待遇条款的违

反。 巴达霍斯太阳案仲裁庭认为，光伏发电厂

是资本密集型企业，杠杆率很高，大部分成本产

生于运营前，面临漫长的资本回收期。 如果没

有大量的公共补贴或其他形式的激励，光伏发

电厂无法与传统形式的能源电厂竞争。 而东道

国为降低补贴赤字，改变了原有的可再生能源

补贴政策，对补贴设置了配额限制，在配额之外

０５

①

②

③

④

ＰＶ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｖ． Ｓｐａｉｎ， ＰＣＡ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ２０１２ － １４， Ｆｉｎａｌ
Ａｗａｒｄ， ２０２０， ｐａｒａｓ． ６０１－６１１．

Ｉｍｐｒｅｇｉｌｏ ｖ． Ａｒｇｅｎｔｉｎｅ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ ０７ ／ １７，
Ａｗａｒｄ， ２０１１， ｐａｒａ．２９１．

Ｈｙｄｒｏ Ｅｎｅｒｇｙ ｖ． Ｓｐａｉｎ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ １５ ／ ４２， Ｄｅｃｉ⁃
ｓｉｏｎ ｏｎ Ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎ， ２０２０， ｐａｒａｓ． ６７６， ６７３．

同①， ｐａｒａｓ． ６１６， ６３８．
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不给予任何经济支持。 该措施对投资者的严重

影响超过了维护公共利益的必要程度，不符合

比例原则，因而违反了公平公正待遇。①

四、投资仲裁下碳排放政策

空间不足的成因

　 　 作为主权者，国家对其领域内的投资享有

规制权是毫无争议的国际法原则。 但在投资仲

裁实践中，仲裁庭却往往忽视国家应有的政策

空间，而径行依据国际投资协定中投资保护条

款，扩大解释国家的投资保护义务。 由于国际

投资协定中国家政策空间的边界不清、规制权

实体条款等规定的缺失，导致公益与私权间的

平衡极易被打破。

４．１　 国际投资协定缺少国家公共利益的规定

国家对其领土内的事项享有规制权。 国际

投资协定作为国际条约，是缔约国让渡主权而

达成的合意，确定了缔约国享有的权利和承担

的义务。 国际投资协定诞生之初是资本输出国

保障海外投资安全的工具，②大多强调保护投资

而未规定国家在哪些公共领域对投资享有规制

权及何种程度的规制权，忽视了东道国实现公

共利益的政策空间。 因此，在很多仲裁实践中，
保护投资成为国际投资协定唯一的目标，在确

定条约具体条款含义时，通常作出有利于投资

者的解释。③如中—法双边投资协定和中—德双

边投资协定既没有在序言中体现缔约国保护自

然环境等公共利益的精神，也没有设置例外条

款保障国家采取环保措施的空间。
经济社会的发展使国际投资协定不断演

进，很多现代化国际投资协定的序言都表明保

护投资并非其唯一目标，而是缔约国实现发展

的路径。 这在一些仲裁实践中有所体现，如萨

鲁卡公司诉捷克案仲裁庭指出：“保护投资是鼓

励外国投资和加强缔约国间经济联系这一总目

标的必要组成部分”。④然而，国际投资协定序言

有关国家发展的规定多是宣言性表述，可以作

为条款解释依据用以确认东道国的规制权，但

远远无法满足东道国应对国内社会发展、环境

保护所需要的规制空间。⑤

克莱顿公司诉加拿大案中，加拿大政府经

过环保评估，以违反地区的“社区核心价值”为
由，否决了投资者的采石场和海运码头投资项

目。 仲裁庭认为“社区核心价值”没有法律授

权，是任意适用的标准，⑥因而加拿大的行为是

专断的，违反了国际最低待遇标准。 该案中，仲
裁庭在公共利益与私权的价值间游移，⑦因法律

缺少公共利益的具体规定，否定了国家考量地

区生态环境、生活质量及社区健康等公益的合

理性。
４．２　 国际投资协定中国家规制权实体条款的

不足

近来，国际投资协定需承担促进缔约国经

济、社会和环境可持续发展的任务已成为国际

社会的共识。 但在内容设置上，大多数国际投

资协定只强调了东道国与投资者在投资合同中

的对等关系，却忽视了现实中前者对后者的规

制，⑧破坏了二者权利义务平衡。 因此，国际投

资协定在功能上本应是全面的，但在内容设置

上却是片面的，投资者可以依据国际投资协定

对东道国的政策和措施提出挑战，而东道国却

因国际投资协定缺少规制权条款而无法抗辩。
从现有涉及环境保护的投资仲裁案看，各

仲裁庭没有建立统一和连贯的审查标准，而是

基于个案采取了不同做法，对于案件的裁决可

１５

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

ＳｏｌＥｓ Ｂａｄａｊｏｚ ｖ． Ｓｐａｉｎ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ １５ ／ ３８， ２０１９，
ｐａｒａｓ． ４５８， ４１５， ４５９， ４６２．

余劲松：“国际投资条约仲裁中投资者与东道国权益保护

平衡问题研究”，《中国法学》，２０１１ 年第 ２ 期，第 １３２ 页。
Ｎｏｂｌｅ Ｖｅｎｔｕｒｅｓ Ｉｎｃ． ｖ． Ｒｏｍａｎｉａ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ ０１ ／

１１， Ａｗａｒｄ， ２００５， ｐａｒａ．５２．
Ｓａｌｕｋａ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｖ． Ｃｚｅｃｈ， ＵＮＣＩＴＲＡＬ， Ｐａｒｔｉａｌ Ａｗａｒｄ，

２００６， ｐａｒａ．３００．
莫漫漫：“论国际投资协定中履行要求的问题及对策”，

《湖南师范大学社会科学学报》，２０１８ 年第 ６ 期，第 ８３ 页。
Ｃｌａｙｔｏｎ ／ Ｂｉｌｃｏｎ ｖ． Ｃａｎａｄａ， ＵＮＣＩＴＲＡＬ， Ａｗａｒｄ ｏｎ Ｊｕｒｉｓｄｉｃ⁃

ｔｉｏｎ ａｎｄ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ， ２０１５， ｐａｒａｓ．５０５－５０６．
Ｓｔｅｆａｎｉｅ Ｓｃｈａｃｈｅｒｅｒ， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌａｗ ａｎｄ Ｓｕｓ⁃
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２０１８， ｐ．５６．
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以是任意的，“每一种情况都像是掷骰子”。①究

其原因，国际投资协定中国家规制权实体条款

的缺失，导致仲裁庭审查基础不足，无法确定国

家实施公共政策的空间所至，难以统一规制权

合理性的判断标准及公权私权的价值位阶，同
时也扩大了仲裁庭自由裁量权，使“法官造法”
压缩了国家立法空间。 如果在国际投资协定中

明确规定东道国享有哪些规制权，以及东道国

是否对其措施的必要性具有自裁权，则会降低

仲裁庭自由裁量带来的不确定性。

４．３　 国际投资协定中投资者义务规定的缺失

投资者义务条款的缺失会导致东道国无法

通过投资者—国家仲裁维护自身合法权益。 在

欧宝上公司（Ｕｒｂａｓｅｒ）诉阿根廷案中，阿根廷为

应对金融危机采取的措施使一家水厂 （即

ＡＧＢＡ 公司）遭受损失而无法运行。 欧宝上作

为水厂股东认为政府措施不具合理性，违反国

际投资协定下公平公正待遇和征收条款，遂提

起投资仲裁。 阿根廷辩称该水厂未能履行特许

合同下的供水义务，遂提出反请求，主张欧宝上

违国际法规定的人权义务。 仲裁庭虽确定了对

反请求的管辖权，并认定不得将国际投资协定

理解为不提供东道国任何权利或不对投资者施

加任何义务，但通过对国际投资协定及国际人

权法的审查，仲裁庭指出私人主体在国际法上

不负有供水的人权义务，②因而不能支持阿根廷

的反请求。
国家出于可持续发展的需要，尤其是实施

碳排放政策过程中，难免会对投资者提出环保

要求。 国际法少有为私人主体设定实体义务或

社会责任，在此情形下，如果国际投资协定实体

条款中缺少投资者的社会责任义务，那么东道

国在投资仲裁中难以通过反请求要求投资者履

行环保责任。

４．４　 一般例外条款适用难度较大

国际投资协定通常会设置有关环境、人权、
劳工的一般例外条款，允许缔约国在规定情形

下不履行投资保护义务而免受违约之责。 如

《能源宪章条约》第 ２４ 条例外条款中规定了生

命健康例外、不可抗力导致的资源短缺例外以

及原住民利益保护例外。 但在投资者—国家仲

裁中东道国援引例外条款尚未得到支持。 因为

一般例外条款的适用需要同时满足双层检测：
首先，东道国措施需要符合例外条款所保护的

目标（如保护环境资源、人权、劳工权益等）；其
次，东道国的措施对于目标的实现是必要的，即
措施应当具有合法性、非歧视性以及比例性。
这给仲裁庭留下很大的裁量空间，使环保例外

条款较难适用，难以充分保障国家公共政策

空间。
在加福公司诉美国案中，仲裁庭认为东道

国援引例外条款与国际投资协定的目的相悖，
应作狭义解释限制一般例外条款的援引。③安然

公司诉阿根廷案仲裁庭认为即使东道国面临经

济危机，其条约义务也不能轻易受到减损，应对

一般例外条款进行狭义解释。④铜山矿业公司诉

厄瓜多尔案中，仲裁庭认定东道国撤回采矿许

可是任意的，而一般例外条款不适用于任意或

不合理的措施。⑤类似地，在世贸组织实践中援

引一般例外条款主张免责同样成功率极低，⑥不

仅不能保障甚至可能减损东道国政策空间。⑦

五、投资治理的中国方案

我国高碳行业的外资占据较大比重。 据国

家统计局数据，２０２０ 年我国电力、燃气、建筑业、
制造业、采矿业、农、牧、渔及交通运输等高碳行

２５

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

Ａｎａ Ｓｗａｎｓｏｎ， “Ａ Ｎａｆｔａ Ｂａｔｔｌｅｇｒｏｕｎｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｈｏｒｅｓ ｏｆ Ｃａｎａ⁃
ｄａ，” Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｔｉｍｅｓ， Ｏｃｔｏｂｅｒ １６， ２０１７．

Ｕｒｂａｓｅｒ ｖ． Ａｒｇｅｎｔｉｎａ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ ０７ ／ ２６， Ａｗａｒｄ，
２０１６， ｐａｒａｓ．１１６５， １１８２－１１８３， １２０５－１２０６．

Ｃａｎｆｏｒ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｖ． Ａｍｅｒｉｃａ， Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｎ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ
Ｑｕｅｓｔｉｏｎ， ＵＮＣＩＴＲＡＬ， ２００６， ｐａｒａ．１８７．

Ｅｎｒｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｖ． Ａｒｇｅｎｔｉｎｅ， ＩＣＳＩＤ Ｃａｓｅ Ｎｏ． ＡＲＢ ／ ０１ ／ ３，
Ａｗａｒｄ， ２００７， ｐａｒａ．３０７．

Ｃｏｐｐｅｒ Ｍｅｓａ Ｍｉｎｉｎｇ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｖ． Ｅｃｕａｄｏｒ， ＰＣＡ Ｎｏ． ２０１２－
２， Ａｗａｒｄ， ２０１６． ｐａｒａｓ．６５８－６６７．

谭观福：“数字贸易规制的免责例外”，《河北法学》，２０２１
年第 ６ 期，第 １０６－１０７ 页。

Ｂａｒｔｏｎ Ｌｅｇｕｍ， “ＧＡＴＴ Ａｒｔｉｃｌｅ ＸＸ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔ⁃
ｍｅｎｔ Ｌａｗ，” ｉｎ Ｒｏｂｅｒｔｏ Ｅｃｈａｎｄｉ， ｅｄ．， Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔ⁃
ｍｅｎｔ Ｌａｗ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ， Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１３， ｐ．３４０．
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业的外资实际利用金额达 ４２１．７ 亿美元，占外资

总额的 ２９．２％。 而随着环境保护义务强化，我国

产业政策已然发生变化，可再生能源行业投资

迅速增长，高碳行业的投资将面临退出或转型。
作为国际投资协定下的涵盖投资，新能源和高

碳行业的投资在政策变幻中都会面临挑战，同
时也受到国际投资协定的保护。 目前国际投资

协定覆盖的碳排放主体财产权范围在不断扩

大，且我国碳排放政策框架已落地实施，我国需

要对已签订的国际投资协定进行治理，形成可

持续发展范式，以完善促进环境保护与可持续

发展的功能，并强化后续出台碳排放政策的合

规性。

５．１　 系统性纳入国家规制权条款

考虑到我国在全球治理中应发挥的积极作

用，欧美国家不断完善碳排放交易体系，以及欧

盟实施的碳边境调节机制，我国全面建立碳排

放交易体系已是大势所趋，环保压力将持续高

企。 经济、社会、环境作为可持续发展的三个维

度，①三者间的失衡将面临调整，经济和社会发

展需要与环境考量相平衡，以实现可持续发展，
因此需要重新分配国际投资协定中东道国与投

资者有关环境保护的权利和义务。 最近一些条

约将执行《巴黎气候协定》等气候条约的承诺作

为谈判重要组成部分。 如欧盟—英国贸易与合

作协定（ＴＣＡ）明确规定，如一方退出《巴黎气候

协定》，另一方有权部分或完全暂停或终止

协定。②

在国际投资协定中以专章或专门的条款对

环保、人权等问题作出规定已成为新近改革趋

势。 根据 ２０２１ 年《世界投资报告》，２０２０ 年缔结

的 ９ 个国际投资协定中，有 ８ 个在协定序言中

提及保护健康和安全、劳工权利、环境或可持续

发展；８ 个纳入一般例外条款，包括保护人类、动
物或植物的生命或健康，或者保护不可再生自

然资源；６ 个在文本中明确承认缔约方不应放宽

健康、安全或环境标准以吸引投资。 ５ 个在条约

序言或单设条款促进投资者社会责任标准。③加

拿大范式的国际投资协定在环境保护和社会发

展维度有着先进的实践经验。 由环保政策或产

业政策引发的投资争端中，加拿大作为被申请

方的 案 件 全 部 以 《 北 美 自 由 贸 易 协 定 》
（ＮＡＦＴＡ）作为申请依据，而加拿大范式的国际

投资协定引发的投资争端目前仅一起，因加拿

大实施国家安全审查而产生。④

《加拿大双边投资条范本》（２００４）专设“健
康、安全和环境措施”条款，规定各国不得降低

国内环境保护标准。⑤该条款确定了国家享有环

境保护的权利。 加拿大与欧盟签订的《综合性

经济贸易协议》（ＣＥＴＡ）在投资章专设“投资与

规制措施”条款，重申缔约方为实现保护公共健

康、安全、环境、社会及文化多样性等合法政策

目的享有规制权。⑥该条款明确了缔约方在哪些

公共领域可以行使规制权，并将社会和文化维

度纳入规制范围，界定了东道国公共政策的范

围。 “缔约方仅通过调整国内法律对外资产生

消极影响，或影响投资者收益的预期等，不构成

对投资章义务的违反。”⑦该条款明确了法律不

是国家对投资者的特别承诺，法律的调整不构

成对合理期待的违反。 在《加拿大—韩国自贸

协定》（ＣＫＦＴＡ）投资章中，“投资与环境”条款

规定“本章不应被解释为阻止一方采取、维持或

执行其认为适合的与本章一致的措施，以确保

在其领土内进行投资活动时顾及环境和社会关

切。”⑧该条款采用自裁性条款立法模式，赋予了

东道国实施“其认为合适……”政策的自裁权，
限缩仲裁庭对东道国措施合理性的审查空间。

尽管我国与欧盟签订的《全面投资协定》
（ＣＡＩ）暂未生效，但为我国今后缔结国际投资协

定提供了值得借鉴的范本。 该协定系统地引入

３５

①

②

③
④

⑤
⑥
⑦
⑧

ＵＮＷＳＳＤ， Ｊｏｈａｎｎｅｓｂｕｒｇ Ｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎ ｏｎ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｄｅｖｅｌｏｐ⁃
ｍｅｎｔ， ２００２． ｐ．２．

ＯＥＣＤ， “ ＯＥＣＤ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ ｏｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｉｅｓ，” ２０２１， ｐ．８．

ＵＮＣＴＡＤ， Ｗｏｒｌｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｅｐｏｒｔ， ２０２１， ｐｐ．１３１－１３２．
Ｇｌｏｂａｌ Ｔｅｌｅｃｏｍ Ｈｏｌｄｉｎｇ ｖ． Ｃａｎａｄａ 案中，埃及投资者因加

拿大实施国家安全审查而提起投资仲裁。
Ａｒｔｉｃｌｅ １１ ｏｆ Ｃａｎａｄｉａｎ Ｍｏｄｅｌ ＢＩＴ （２００４）．
Ａｒｔｉｃｌｅ ８．９（１） ｏｆ ＣＥＴＡ．
Ａｒｔｉｃｌｅ ８．９（２） ｏｆ ＣＥＴＡ．
Ａｒｔ ８．１０ ｏｆ Ｃａｎａｄａ – Ｋｏｒｅａ ＦＴＡ．



太平洋学报　 第 ３０ 卷

可持续发展条款，单独设置“投资与可持续发

展”一节，纳入了“规制权”“保护水平”“与投资

有关的环境问题的对话与合作”“有利于绿色增

长的投资”以及“投资与气候变化”的内容。 在

规制权的领域上，允许缔约方根据其在劳工和

环境领域的多边承诺，确定可持续发展政策和

优先事项，确定本国的环境保护水平，并相应地

通过或修改其相关法律和政策；还鼓励缔约方

促进对环境商品和服务的投资；要求缔约方有

效执行《联合国气候变化框架公约》和《巴黎气

候协定》，包括其关于国家自主贡献的承诺；鼓
励采用有利气候友好型技术的政策框架。 这些

规定虽未直接确定环境公约与国际投资协定的

效力优先顺序，但规定了国家环保义务高于投

资保护义务，明确了规制权影响投资利益的合

理性程度，并允许东道国自行确定可持续发展

政策和优先事项。
因此，我国可以借鉴该模式，在序言或单独

条款中明确保护公益的目标。 同时，应当设置

独立的国家规制权条款，明确规制权的范围，并
以自裁条款模式确定国家享有规制权，还需特

别强调法律的变化不构成对国际投资协定的

违反。

５．２　 完善征收和公平公正待遇条款

确保国家政策空间是国际投资协定改革的

一个驱动因素，澄清征收、限定公平公正待遇条

款应是主要的改革路径，即通过对措施的非法

性排除，将公共政策嵌入某一具体的实体义务

规范当中。 加拿大与欧盟的《综合性经济贸易

协议》规定：“除非为实现公共目的、符合正当程

序、以非歧视性方式、给予及时充分有效的补

偿，否则缔约国不得直接征收或等效的方式间

接征收涵盖投资”①同时规定征收条款“不适用

于根据《与贸易有关的知识产权协定》授予的与

知识产权有关的强制许可的发放。”②“若知识产

权的撤销、限制或创设符合《与贸易有关的知识

产权协定》和知识产权章，这些措施则不构成征

收。 有关这些措施不符《与贸易有关的知识产

权协定》的决定亦不构成征收。”③该条明确排除

了基于上述目标的东道国管制措施的违约责

任，扩大了东道国的规制空间。
对公平公正待遇的改革，《美墨加协定》对

“公平和公平待遇”的涵义限定在“根据世界主

要法律制度所体现的正当程序原则，在刑事、民
事或行政审判程序中不得拒绝司法的义务。”④

同时将“一方的作为或不作为与投资者预期不

一致的事实”排除在违约情形之外，即使因此导

致涵盖投资遭受损失或损害。”⑤加拿大与欧盟

的《综合性经济贸易协议》采取封闭式清单的模

式，列明违反公平公正待遇具体情形，包括拒绝

司法、根本违反正当程序（包括根本违反透明

度）、明显的专断、明显错误的歧视、对投资者的

虐待，⑥从而防止投资者利用抽象性的公平公正

条款进行滥诉，也可以对投资仲裁庭的自由裁

量权做出一定的限制，减少投资争议的产生。
除完善征收和公平公正待遇条款外，一些

国际投资协定还纳入了投资者义务的条款。
《美墨加协定》纳入了“企业社会责任”条款，规
定“鼓励在其领土内或管辖的企业自愿将国际

公认的标准、准则和企业社会责任原则纳入其

内部政策，其中包括经合组织跨国企业指南。
这些标准、准则和原则可能涉及劳工、环境、性
别平等、人权、土著和原住民权利以及腐败等领

域。”⑦这一规定确定了投资者在哪些领域对东

道国负有义务，将环境、人权、原住民权利等考

量因素纳入公益范围，有利于扩大仲裁庭对公

益的审查范围，也有利于东道国依据宽泛的公

益范围主张权利。 中欧《全面投资协定》也有类

似规定。

５．３　 加强碳排放政策的合规性

与发达国家相比，中国从碳达峰到碳中和

的周期短、任务重。 在减排压力高企的情况下，

４５

①
②
③
④
⑤
⑥
⑦

Ａｒｔｉｃｌｅ ８．１２（１） ｏｆ ＣＥＴＡ．
Ａｒｔｉｃｌｅ ８．１２（５） ｏｆ ＣＥＴＡ．
Ａｒｔｉｃｌｅ ８．１２（６） ｏｆ ＣＥＴＡ．
Ａｒｔｉｃｌｅ １４．６（２）（ａ） ｏｆ ＵＳＭＣＡ．
Ａｒｔｉｃｌｅ １４．６（４） ｏｆ ＵＳＭＣＡ．
Ａｒｔｉｃｌｅ ８．１０（２） ｏｆ ＣＥＴＡ．
Ａｒｔｉｃｌｅ １４．１７ ｏｆ ＵＳＭＣＡ．
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我国碳排放政策可能会在短时间、多领域影响

外国投资者，引起投资仲裁的风险较大。 因而

在兑现“双碳”承诺的进程中，还需要注重加强

政策的合规性。 西班牙、捷克、意大利、荷兰等

国家频繁被诉的困境，除国际投资协定本身的

风险，还反映出东道国碳排放政策合规化的重

要性。
首先，产业激励政策应缩短实施期限，保留

较大的灵活性。 如西班牙 ２００７ 年的产业激励

政策给予投资者 ２５ 年的优惠待遇，但到 ２０１３ 年

激励政策已数次调整，不断降低优惠待遇。 由

于可再生能源企业很多都是通过融资等方式进

行投资，收益的减少将导致企业资金周转困难，
甚至造成企业破产，引起投资者不满。 随着环

境变化，国家的产业激励政策难免会短期发生

变化，给政策制定灵活的有效期能够限定投资

者“合理期待”的边界，降低投资者依据公平公

正待遇提起投资仲裁的风险。 同时，还应当尽

可能避免对投资者作出“合理回报”的承诺，避
免仲裁庭将回报收益作为投资者合理期待的认

定标准。
其次，实施高碳产业退出政策，需要给予投

资者合理的转型或退出时间。 取消投资者特许

权，或拒绝延长投资合同是较为常见的被诉措

施，从投资者主张来看，在政策实施前给予投资

者充足的准备时间能够一定程度上避免争端激

化。 目前，我国已为高碳产业投资者转型提供

了融资通道，在此基础上可以进一步加强绿色

金融体系的建设，在做好风险防控的同时扩大

转型融资渠道。

５．４　 参与投资仲裁规则改革

投资仲裁规则规定了仲裁庭进行争端解决

的程序和法律适用等事项，对投资者—国家仲

裁有着重要的指引作用。 目前，最常适用的投

资仲裁规则包括《解决投资争端国际中心仲裁

规则》（ＩＣＳＩＤ 规则）、《联合国国际贸易法委员

会仲裁规则》（ＵＮＣＩＴＲＡＬ 规则）和《斯德哥尔摩

商会仲裁员仲裁规则》（ＳＣＣ 规则）等。 然而，东
道国环境保护与投资保护义务的冲突持续紧

张，一方面反映了国际投资协定中规制权和公

共利益的缺乏使仲裁庭审自由裁量过大，另一

方面体现了投资仲裁规则缺少明确的经济目标

与公益目标融合机制，①导致投资仲裁庭难以平

衡私权与公益。
在法律适用方面，现行投资仲裁规则应当

明确规定，在环保措施引发投资争端的案件

中，将气候公约纳入的法律适用范围，从而保

证仲裁庭能够审查东道国的环保义务与政策

空间。 在仲裁程序方面，应完善法庭之友制

度，提升仲裁的公平公正性。 目前，国际商会

（ ＩＣＣ）仲裁院意识到各国在气候变化领域的争

议日益增多，新成立了气候变化争议仲裁工作

组。 该工作组已重审国际商会的《仲裁规则》、
《调解规则》和《专家规则》，讨论有关多方仲

裁或争议解决条款的指引，以便在气候变化及

其相关能源和环境争议解决程序中，酌情增加

当事人或扩大议题，并开展研究国际商会仲裁

和其他争议解决服务在解决与气候变化相关

的能源和环境纠纷中的运用现状，确定建立气

候变化及其相关的能源和环境争议解决机制

所需具备的要素。
力争 ２０６０ 年前实现碳中和，是我国实现可

持续发展的内在要求作出的重大战略决策，也
是我国向世界作出的庄严承诺。 然而，“实现碳

达峰、碳中和是一场广泛而深刻的经济社会系

统性变革。”目前，环境保护与经济发展的张力

正不断在全球市场积聚，新近的自贸协定将气

候义务渗透到投资、贸易等领域的市场规则。
而在全球市场竞争中，各国给予投资者的待遇

水涨船高，不断限缩公权空间，与迫在眉睫的气

候保护义务冲突加剧，减损了国际社会应对全

球气候变化的努力。 从全球市场可持续发展来

看，应平衡国际投资法的宗旨和功能，避免私权

的肆意扩张；从人类共同命运和社会长期发展

来看，应坚定保护气候的决心，特别是在欧洲受

５５

① 李坤海：“投资仲裁中协调气候投资与东道国气候保护冲

突的困境与对策”，《大连海事大学学报》，２０２１ 年第 ６ 期，第 ６９
页。
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国际局势影响而动摇碳中和政策之际，中国需

积极参与全球治理，不断探索、丰富气候—投资

治理的中国方案。
编辑　 邓文科

Ｒｉｓｋｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ ｓ Ｃａｒｂｏｎ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ Ｂｅｉｎｇ Ｓｕｂｊｅｃｔｅｄ ｔｏ
ＩＳＤＳ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｒｏｐｏｓｅｄ Ｃｏｕｎｔｅｒｍｅａｓｕｒｅｓ

ＬＩＵ Ｙｕ１ 　 ＫＯＮＧ Ｑｉｎｇｊｉａｎｇ２

（１． Ｂｅｉｊｉｎｇ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００４８， Ｃｈｉｎａ； ２． Ｃｈｉｎａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ
ａｎｄ Ｌａｗ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００８８， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ'ｓ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｈａｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｔｈｅ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓ⁃
ｓｉｏｎｓ， ａｎｄ ｈａｓ ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ ｔｏ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ． Ｒｅｃｅｎｔｌｙ， ｃｅｒｔａｉｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ’ ｃａｒｂｏｎ
ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ｉｍｐａｉｒｅｄ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ｓｏｍｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， ａｎｄ ｖｉｏｌａｔｅｄ ｔｈｅｉｒ ｆｏｒｅｉｇｎ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ， ｃａｕｓｉｎｇ ａ ｌａｒｇｅ
ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｉｓｐｕｔｅｓ． Ｉｆ ｄｉｓｐｕｔｅｓ ａｒｅ ｒｅｓｏｌｖｅｄ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ， ｔｈｅ
ｒｉｇｈｔ ｔｏ ｒｅｇｕｌａｔｅ ｏｆ ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｗｉｌｌ ｂｅ ｃｈａｌｌｅｎｇｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ． Ｗｅｒｅ ｔｈｅ ａ⁃
ｗａｒｄ ｉｎ ｆａｖｏｒ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｓｔａｔｅ ｍａｙ ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｗｉｔｈ ｌａｒｇｅ ｓｕｍ． Ｓｏ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅ⁃
ｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｗｉｌｌ ｂｅ ｖｅｒｙ ｒｉｓｋｙ． Ｉｎ ｔｈｉｓ ｒｅｇａｒｄ， ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｆｕｌｆｉｌｌｉｎｇ ｔｈｅ ＂ ｄｕａｌ
ｃａｒｂｏｎ＂ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ， Ｃｈｉｎａ ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｍｂｉｎｅ ａｄｖａｎｃｅｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ， ｕｐｄａｔｅ ａｎｄ ｉｍ⁃
ｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ ｉｎ ａ ｔｉｍｅｌｙ ｍａｎｎｅｒ， ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｎａｔｉｏｎａｌ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｒｉｇｈｔｓ ｃｌａｕｓｅｓ， ｌｉｍｉｔｅｄ ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ ｃｌａｕｓｅｓ ａｎｄ ｆａｉｒ ａｎｄ ｅｑｕｉｔａｂｌｅ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ， ｄｅｆｉｎｅ ｔｈｅ
“ｆａｉｒ ａｎｄ ｅｑｕｉｔａｂｌｅ” ａｎｄ “ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ”． Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ， ｉｔ ｉｓ ａｌｓｏ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｉ⁃
ａｎｃｅ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｆｏｒｍｕｌａｔｅ ｆｌｅｘｉｂｌｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｏｒ ｅｘｉｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｏ ａｖｏｉｄ ｔｈｅ ｒｉｓｋ
ｏｆ ｔｒｉｇｇｅｒｉｎｇ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｃａｒｂｏｎ ｎｅｕｔｒａｌｉｔｙ； ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ； ｒｉｇｈｔ ｔｏ ｒｅｇｕｌａｔｅ； ＩＳＤＳ； ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

６５


