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Метою даної статті є проведення аналі-
зу практики інвестиційних арбітражних су-
дів, утворених відповідно до Конвенції про 
порядок вирішення інвестиційних спорів 
між державами та іноземними особами[1] 
(надалі «Конвенція»), або відповідно до Ар-
бітражного Регламенту ЮНСІТРАЛ[2]. Як 
відомо, необхідною умовою [3, c.125] при 
розгляді інвестиційної арбітражної справи 
є визначення судом своєї юрисдикції. Осно-
вним елементом у визначенні їх юрисдикції 
є доведення існування або не існування ін-
вестиції. 

Перш за все необхідно визначити сам 
термін «інвестиція». Як відомо, в Конвен-
ції не має формального визначення даного 
поняття. Причиною цього було небажан-
ня і, напевно, неспроможність її творців 
(представників держав на Вашингтонській 
конференції 1955 року) визначити чіткі 
рамки інвестицій. Адже економіка і торгі-
вельні відносини між державами та іншими 
суб’єктами постійно розвиваються, зміню-
ються, набувають нових форм. Обмежити 
таке фундаментальне поняття інвестиційно-
го спору, як «інвестиція» до переліку певних 
чітких ознак означало б пригальмувати при-

родній розвиток економічних відносин та 
механізмів для їх здійснення. Це означало б 
постійну необхідність вносити зміни, допо-
внення до відповідної статті, проводити до-
даткові переговори та консультації. Що було 
головним мотивом для такої нерішучості, 
так це небажання обмежувати автономну 
волю сторін двосторонніх інвестиційних до-
говорів самостійно, відповідно до рівня сво-
го економічного розвитку, стану відносин з 
іншою державою, визначати межі поняття 
інвестиції. Фактично творці Конвенції зали-
шили основне питання для своєї юрисдикції 
на розсуд державам.

Як відомо, двосторонні інвестиційні до-
говори укладаються між державами для за-
хисту інвестицій інвестора однієї зі сторін 
на території другої держави, в яку зроблена 
дана інвестиція. Тому визначення терміна 
«інвестиція» саме за таким договором є кри-
тичним [4, c.1], оскільки від відповідності 
йому залежить той факт, чи буде дана інвес-
тиція підпадати під захист даної держави. 
Майже всі двосторонні інвестиційні догово-
ри містять визначення поняття «інвестиція», 
яке формулюється досить широко, але, тим 
не менш, відображає (принаймні повинно 
відображати) явно виражений намір держав 
чітко окреслити його. Отже, в типових дво-
сторонніх інвестиційних договорах під по-
няттям «інвестиція» розуміється «будь-яке 
майно будь-якої форми, інвестоване (що пе-
ребуває у власності) інвестором на території 
другої сторони (договору) у відповідності 
до законодавства останньої» [5], [6], [7], [8]. 

Работа посвящена анализу практики ин-
вестиций третейских судов, учрежденных во 
исполнение Конвенции о порядке разрешения 
инвестиционных споров между государствами 
и иностранными лицами.

Ключові слова: критерії інвестиції, арбітражні 
суди.
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Після такого визначення в договорах зазви-
чай перелічуються види такого майна, але 
з обов’язковою вказівкою на те, що даний 
перелік не є виключним. Все ж сторона по-
зивача намагається довести перед трибуна-
лом, що його інвестиція підпадає під кон-
кретну категорію в переліку у відповідній 
статті. 

Якщо розділити дане поняття на декіль-
ка взаємопов’язаних елементів, відповід-
ність яким перевіряється в кожному індиві-
дуальному випадку, то до них відносяться:

1) будь-яке майно будь-якої форми;
2) воно має бути інвестованим (перебу-

вати у власності);
3) особа, яка здійснила інвестицію, має 

бути інвестором згідно з поняттям, наведе-
ним зазвичай у цьому ж договорі;

4) майно має бути інвестоване саме на 
території другої сторони (в багатьох справах 
трибунали піддавали сумніву релевантність 
даного критерію, оскільки з розвитком тор-
гівельних відносин складно чітко встанови-
ти, чи була інвестиція фізично розміщена на 
території іншої сторони);

5) майно має бути інвестоване право-
мірно, тобто у відповідності з законами та 
іншими нормативно-правовими актами дер-
жави, в якій здійснена інвестиція.

Сторони інвестиційного процесу, в за-
лежності від своєї позиції (позивач чи відпо-
відач) вдаються до класичного способу об-
меження перевірки на існування інвестиції 
до відповідної статті двостороннього інвес-
тиційного договору (у випадку, якщо сто-
рона виступає позивачем), або ускладнення 
перевірки до необхідності звертатися до 
об’єктивних критеріїв інвестиції (у випадку, 
якщо сторона виступає відповідачем). Пози-
вачу невигідно перевіряти наявність інвес-
тиції за додатковими тестами так само, як і 
відповідачу потрібно намагатися використа-
ти всі додаткові важелі припинення позову 
на юрисдикційній стадії.

Об’єктивні критерії інвестиції в їх кла-
сичному розумінні були сформульовані в 
справі Salini Construttori SpA v. Kingdom 
of Morocco [9]. Хоча вона не була першою 
справою [10], в якій піднімалося питання іс-
нування незалежних від двостороннього до-
говору критеріїв інвестиції, але саме її взяли 

за основу для подальших перевірок на існу-
вання інвестиції, як в рамках ІКСІД, так і в 
рамках трибуналів за арбітражними прави-
лами ЮНСІТРАЛ. 

Серед цих критеріїв зазвичай виділяють 
наступні чотири позиції [10]:

1) майно, яке має економічну цінність;
2) певна тривалість;
3) певний ризик;
4) сприяння економічному розвитку 

держави, в якій здійснена інвестиція.
Всі ці критерії були вироблені трибуна-

лом у вищезгаданій справі. Але до даного 
рішення, наприклад, у справі Fedax N.V. v. 
Venezuela [11] було вже визначено, що ба-
зовими ознаками інвестиції є те, що вона є 
майном, що має економічну цінність і пови-
нна мати певну тривалість, певний рівень 
ризику, певну регулярність отримання при-
бутку, а також певне значення для еконо-
мічного розвитку держави, на території якої 
вона була здійснена [11].

Що стосується першого критерію, він є 
базовим і не викликає особливих спорів у 
сторін та арбітрів. Фактично він співпадає з 
типовим визначенням інвестиції, яке наво-
диться в багатьох двосторонніх інвестицій-
них договорах. Цей критерій є основопо-
ложним і на відміну від інших трьох його не 
так складно перевірити. Трибунали беруть 
за основу звичайне значення поняття «май-
но, що має економічну цінність». Такий під-
хід є звичною практикою і застосовується 
згідно з п. 1 ст. 31 Віденської конвенції про 
право міжнародних договорів [12]. Звичай-
не значення певного поняття за загальним 
правилом можна знайти у визнаних тлумач-
них словниках (Oxford English Dictionary, 
American Heritage Dictionary etc.).

Другий критерій викликав певні су-
перечності між сторонами та арбітрами. В 
класичній справі Salini Construttori SpA v. 
Kingdom of Morocco [9] арбітри прийшли 
до висновку, що в цілому достатньою вважа-
ється тривалість інвестиції від двох до п’яти 
років. Цей підхід пов’язаний насамперед з 
обставинами самої справи, за яких договір 
був укладений на 32 місяці і до початку роз-
гляду спору тривалість інвестиції становила 
вже фактично 36 місяців. Але історії інвести-
ційних спорів відомі і випадки, коли трива-
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лість інвестиції вважалась достатньою, якщо 
контракт, основою якого вона була, був ви-
конаний (в деяких випадках одного року 
для визнання відповідності інвестиції дано-
му критерію було достатньо). 

Третій критерій вважається досить не-
визначеним і широким для розуміння. 
Певні ризики можуть бути пов’язані і з 
правовим регулюванням держави, в якій 
здійснювалась інвестиція, і з певними форс-
мажорними обставинами, і з нестабільністю 
влади. Ситуації, які можуть підпасти під да-
ний критерій, є досить різноманітними. 

Останній з них є найбільш спірним і 
критикується в наукових колах. Варто звер-
нутися до анулювання рішення Комітетом 
у справі Malaysian Historical Salvors, SDN, 
BHD v. Malaysia [13]. В даній справі було ви-
знано, що трибунал без явної необхідності 
звернувся до об’єктивних критеріїв інвес-
тиції, цим самим знехтувавши визначенням 
інвестиції та її ознаками, приведеними у 
відповідній статті двостороннього інвести-
ційного договору. Особлива увага приділя-
лась останньому критерію, а саме сприянню 
економічному розвитку. Члени трибуналу 
відстоювали позицію, що важко в реально-
му вимірі визначити особистий внесок інвес-
тора в економіку іншої держави, оскільки 
сам критерій сформульований некоректно 
та розмито. Тим не менш на сьогодні цей 
критерій досі використовується при переві-
рці трибуналом наявності інвестиції, і таким 
чином, наявності у нього відповідної юрис-
дикції. 

Необхідно зазначити, що звичною є 
практика звернення до об’єктивних крите-
ріїв інвестиції не лише для ІКСІД, а й для 
трибуналів, створених за арбітражними 
правилами ЮНСІТРАЛ. Так, можна навес-
ти приклад справи Romak S.A. v. Uzbekistan 
[14]. В ній арбітри прийшли до рішення, що 
на юрисдикційному етапі розгляду справи 
неправильно обмежуватися лише відповід-
ною нормою двостороннього інвестиційно-
го договору. Вони відстоювали ту позицію, 
що беручи за основу доволі широке понят-
тя інвестиції в такій нормі (будь-яке майно 
в будь-якій формі) можна легко перейти 
межу між тим, що може і не може бути ін-
вестицією. Арбітри підкреслювали, що при 

перевірці певного майна на відповідність 
поняттю інвестиції існує уявний поріг („a 
benchmark“) [14], який відділяє все майно, 
що не є інвестицією, від того, що нею явля-
ється. Цей поріг є об’єктивною межею, ви-
значити яку можна лише звернувшись до 
певних критеріїв. Логіка в такому розумінні 
безперечно існує, але, як було вже відміче-
но вище, деякі з цих критеріїв не можна на-
звати об’єктивними, оскільки вони є якраз 
навпаки суб’єктивними. Їх відповідність в 
кожному індивідуальному випадку визнача-
ється трибуналом на його власний розсуд, а 
значна кількість анульованих рішень таких 
трибуналів змушує замислитись над тим, чи 
можливо все ж таки визначити дану межу. 

При аналізі критеріїв інвестиції варто 
звернутися ще до одного рішення, яке ві-
діграло важливу роль в розвитку окремих 
положень інвестиційного права не лише в 
міжнародній площині, а й для України без-
посередньо. Це, насамперед, справа GEA 
Group Aktiengesellschaft v. Ukraine [15]. Три-
бунал в даній справі визначив, що інвес-
тиція сама по собі має об’єктивні критерії 
(сформульовані при вирішенні попередніх 
інвестиційних спорів), що випливають зі 
статті 25 [1] Конвенції, і які не можуть бути 
відкинуті через наявність відповідного по-
ложення в такому правовому інструменті, 
як двосторонній інвестиційний договір [15]. 
Вартим уваги є твердження про те, що, го-
ворячи про критерії інвестиції, маються на 
увазі не критерії на основі статті 25 Конвен-
ції, а критерії інвестиції «per se». Тобто, да-
ний трибунал визначив, що інвестиція має 
невід’ємне визначення [15] та характерис-
тики, незалежно від її виду та обставин її 
формування. 

Разом з тим можна стверджувати, що 
при визначенні наявності інвестиції за дво-
ма напрямками – відповідність об’єктивним 
критеріям на основі ст. 25 та положенню 
двостороннього інвестиційного договору 
- між ними не може бути суперечності. Не-
має причин вважати, що інвестиція буде 
мати інше визначення за договором, ніж за 
критеріями. Цікавим в цьому відношенні є 
питання про застосовність Конвенції при 
зверненні до трибуналів, створених на осно-
ві арбітражних правил ЮНСІТРАЛ. Вище 
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було згадано справу ЮНСІТРАЛ Romak S.A. 
v. Uzbekistan. На перший погляд, видається 
дивним застосування положення та критері-
їв, що з нього випливають при зверненні до 
трибуналів ЮНСІТРАЛ. Незважаючи на це, 
оскільки в двосторонніх інвестиційних дого-
ворах зазвичай надається вибір між ІКСІД 
та трибуналами ЮНСІТРАЛ, звернення до 
останнього з них не надає права сторонам 
відмовитися від об’єктивних критеріїв ін-
вестиції [14]. Навпаки, саме наявність цього 
вибору в договорі передбачає, що держави-
учасниці мали намір тлумачити поняття «ін-
вестиція» в об’єктивному ключі. Адже було 
б дивним уявлення про те, що, надаючи ви-
щезгаданий вибір, вони уповноважують сто-
рони спору тлумачити дане поняття в зруч-
ний для них спосіб, звертаючись до того чи 
іншого виду арбітражу. 

Загалом, необхідно зазначити наступне: 
трибунали при винесенні рішень підкрес-
люють необов’язковість попередніх рішень 
в інвестиційних спорах для них. Свою пози-
цію вони обґрунтовують тим, що рішення у 
спорах не можна назвати офіційним джере-
лом міжнародного права і навіть звернення 
до них в інших спорах не виражає загаль-
ної згоди світової громадськості на застосу-
вання їх положень, як таких [14], [16], [17]. 
Більше того, трибунали не вважають себе 
зобов’язаними сприяти подальшому розви-
тку та вдосконаленню міжнародного інвес-
тиційного права. Така робота має проводи-
тися в рамках доктринальних досліджень 
[18].

Як висновок, необхідно ще раз підкрес-
лити, що хоча визначення інвестиційним 
трибуналом своєї юрисдикції (тобто наяв-
ності чи відсутності інвестиції) є в кожному 
випадку індивідуальним рішенням і супро-
воджується детальним аналізом всіх обста-
вин справи, все ж відкидати наявність пев-
них незалежних ознак (критеріїв) інвестиції 
не можна. Незважаючи на форму та спосіб, 
у який конкретна “інвестиція” була зробле-
на, для визнання її “інвестицією” цілком 
логічно її необхідно перевірити за певними 
базовими параметрами, якими є вже вищез-
гадані: майно, яке має економічну цінність; 
певна тривалість; певний ризик; сприян-
ня економічному розвитку держави, в якій 

здійснена інвестиція. Ці параметри є “при-
родніми” характеристиками інвестиції, без 
розгляду яких неможливо винести обгрун-
товане справедливе рішення.
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АНОТАЦІЯ 
Статтю присвячено аналізу практики 

інвестиційних арбітражних судів, утворених 
відповідно до Конвенції про порядок вирішення 
інвестиційних спорів між державами та іно-
земними особами.

SUMMARY 
The article is devoted to analysis of the prac-

tices of investment arbitration courts established 
pursuant to the Convention on the procedure of 
resolving investment disputes between States and 
foreign persons.


