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摘要 

ＣＩＲＥＴ為國際性經濟趨勢研究組織，經建會自 1983 年加入積極參與，

與世界主要經濟景氣研究機構及政府單位合作並交換經驗與意見，不僅汲取最

新研究方法與技術，亦展現我國積極貢獻國際專業社群之熱忱。 

2007 年ＣＩＲＥＴ會員大會暨執行委員會於 10 月 18 日在德國慕尼黑 Ifo
研究院舉行，經建會係由葉副主任委員明峯率經濟研究處秦專門委員羽翔代表

出席。會議通過前次會議記錄及 2006 年財務稽核報告、2007 年財務報告、2008
年預算，另外討論 2008 年第 29屆研討會籌備情形，及執行委員名額上限。 

Ifo調查資料研討會於 10月 19-20日舉行，討論主題為：調查方法、調查

與貨幣政策、調查與景氣循環、調查與銀行行為、調查與物價上漲預期、調查

與經濟行為調整、總體經濟預測、屬質與屬量調查及跨國研究等，多篇論文與

我國景氣業務相關，其研究成果富參考價值。 

慕尼黑生物科技園區為歐洲重要高科技生物製藥育成中心，其在鼓勵技術

移轉、創業諮詢顧問、公關及媒體服務、財務諮詢、輔導基金、融資方案等，

均值得我國推動各類產業園區或經貿特區參考。德國 TVM 創投公司成立已逾

25 年，係行政院開發基金投資之一，其投資策略分析以及轉投資公司經營方

向，反映全球生化製藥產業趨勢，可供我國發展生物科技產業及創投事業參考。 
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出席「CIRET研討會、執行委員會、IFO經濟調查
資料方法與應用研討會暨參訪慕尼黑生物科技園區

及 TVM創投公司」報告 
（96 年 10月 18至 25日） 

 
壹、目的 

一、 ＣＩＲＥＴ會議背景 

ＣＩＲＥＴ（ Centre for International Research on Economic Tendency 
Surveys，國際經濟趨勢調查研究中心）係世界主要國家經濟景氣研究機構及學者
專家所組成之國際性研究交流團體，其會員係從事經濟趨勢調查，或利用調查之

結果從事應用或理論研究。趨勢調查為一屬質調查，與傳統屬量調查不同，乃調

查企業家或消費者對經濟變動方向之判斷、計畫或預期等，或為景氣調查、或為

投資或消費調查，近年來金融服務業調查應用日趨廣泛。 

ＣＩＲＥＴ成立於1953 年，原有約750個會員，遍及全球51個國家。自1982
年至1999年皆由德國Ifo經濟研究院院長Dr. Karl Heinrich Oppenländer 擔任會
長，德國Darmstadt 大學法律經濟系教授Dr. Günter Poser 擔任顧問，秘書處則合
併附屬於Ifo經濟研究院。1999年2月起Dr. Hans-Werner Sinn 接任第十五任院長，
1999年底，ＣＩＲＥＴ脫離Ifo研究院，秘書處改設於瑞士聯邦技術學院

(Eidgenössische Technische Hochschule，ＥＴＨ)之景氣研究所
(Konjunkturforschungsstelle，ＫＯＦ，Swiss Institute for Business Cycle Research)，
所長Dr. Bernd Schips擔任會長。2006年9月，Schips會長退休，執行委員會選舉ETH
及KOF新任所長Jan-Egbert Sturm獲擔任新會長。ＣＩＲＥＴ現依比利時法律，設

籍於布魯塞爾。 

ＣＩＲＥＴ每年舉行一次大會，兩年舉辦一次大型國際研討會。本會經濟

研究處自 1983 年加入ＣＩＲＥＴ為團體會員。1985 年李前副主任委員高朝以

會員代表身份首次參加ＣＩＲＥＴ第 17屆研討會，其後各屆會議本會多派員出
席，並曾於 2002 年負責主辦第 26屆研討會。 

ＣＩＲＥＴ組織運作、行政、重要工作係由執行委員會（Council）負責，
經建會前經濟研究處處長葉明峯、胡仲英分別於 2000-2003 年及 2003-2005 年

擔任執行委員會委員。2006 年 11月 15日布魯塞爾ＣＩＲＥＴ會員大會暨執行

委員會通過葉副主委明峯當選執行委員。 
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ＣＩＲＥＴ會員包括各國政府負責調查、經濟統計分析機構（如中央銀

行、統計局）、金融機構、商工業總會，各國經濟智庫及教育機構、以及國際經

貿組織（如 OECD）、跨國機構（如歐盟經濟暨財政事務總署、歐洲中央銀行），

且ＣＩＲＥＴ在經濟趨勢調查研究領域居國際領導地位，本會因此得以透過參

與ＣＩＲＥＴ與各國政府部門互動並獲邀出席 OECD會議。 

二、 慕尼黑生物科技園區及 TVM創投公司 

 慕尼黑生物科技園區成立於 1996 年，10 年以來園區新增將近 100家中小
企業，已成為歐洲重要高科技生物科技製藥育成中心；德國 TVM 創投公司成
立於 1983 年，係開發基金投資之一。 

三、 出席會議目的 

2007 年ＣＩＲＥＴ會員大會暨執行委員會於 10 月 18 日在德國慕尼黑 Ifo
研究院舉行，會議次二日（2007 年 10月 19-20日），Ifo研究院企業調查所舉
辦第二屆 Ifo 經濟調查資料方法與應用研討會，討論有關調查資料研究及在經

濟方面的應用研究。為掌握經濟趨勢調查發展、汲取最新研究方法與技術，並

積極參與國際經貿事務，經建會葉副主任委員明峯率經濟研究處秦專門委員羽

翔代表出席ＣＩＲＥＴ與 OECD相關會議。會後亦參觀慕尼黑生物科技園區汲

取德國發展生物科技園區經驗，並訪問 TVM創投公司以了解其發展。 
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貳、會議過程 

一、 ＣＩＲＥＴ執行委員會會議 

2007年 10月 18日晚間 7時ＣＩＲＥＴ執行委員會會議於德國慕尼黑 Ifo
研究院召開，由ＣＩＲＥＴ會長 Jan-Egbert Sturm 主持，出席委員包括副會長
Ifo研究院Gernot Nerb博士、法國統計經濟研究院（National Institute for Statistics 
and Economic Studies, INSEE）Hélène Erkel-Rousse 女士、Ifo 研究院駐日本
Jens-Uwe Jungnickel先生、德國來比錫大學 Ullrich Heileman教授、芬蘭產業總

會經濟政策處長 Jussi Mustonen 先生、德國達姆施塔特工業大學 Günter Poser
教授、匈牙利經濟研究院（GKI）院長 András Vértes先生、經建會葉副主任委

員明峯、ＣＩＲＥＴ財務委員 Katharina Bloch 女士。列席者包括ＣＩＲＥＴ資

訊中心 Daniel Bloesch先生、29屆研討會共同主辦單位巴西 Getulio Vargas基金

（Fundaçao Getulio Vargas, FGV）經濟學院（IBRE）副院長 Vagner Laerte Ardeo、
及經建會秦羽翔專門委員等。 

本次會議除通過 2006 年 9月 21日於羅馬舉行之執行委員會會議紀錄，主

要討論要點如下： 

(一) 29屆研討會辦理情形： 

1. 會議由巴西極富聲望的智庫 Getulio Vargas基金（FGV）及聯合國拉丁

美洲及加勒比海經濟委員會（The Economic Commission for Latin 
America and the Caribbean of the United Nations, ECLAC）聯合主辦。 

2. 會議日期訂於 2008 年 10月 8-11日舉行，地點為位於智利聖地牙哥之

ECLAC辦公大樓。 

3. 會議主題為「企業趨勢調查與政策規劃」，專題為「拉丁美洲之經濟趨

勢調查」。 

4. Isaac Kerstenetzky 奬（Isaac Kerstenetzky Award）：係 FGV為紀念首

先建立巴西企業趨勢調查的前巴西國家地理及統計局（Brazilian 
Institute of Geography and Statistics，IBGE）局長 Isaac Kerstenetzky而
設立。該奬將頒發給本屆研討會拉丁美洲論文中之最佳兩篇（其中一篇

來自巴西）各美金 5000元。凡是經ＣＩＲＥＴ執行委員會通過且在研

討會發表之論文均可免費加入此競賽。 

5. 論文徵稿：研討會目的在齊聚學者與實務專家於一堂，就經濟調查、調

查分析以及景氣循環指標議題討論，以促進彼此意見交流、經驗交換及

合作。主要研討議題包括企業趨勢調查、消費者調查、投資與創新調查、
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景氣循環指標之應用開發。另外，「拉丁美洲的經濟調查」專題徵求拉

美地區調查統計應用與方法方面的論文。調查統計應用方面的議題包

括：景氣循環分析與各國景氣循環同步、短期預測與政策分析及預期模

型；方法方面的議題包括：樣本與調查設計及其對回收率之影響；移動

性節日及季節調整；去除趨勢、平滑化及結構改變期間循環日期的認

定；綜合指數的建立及資料修正之影響。 

(二) 其他 
1. ＣＩＲＥＴ與 OECD 聯合出版學術期刊 Journal of Business Cycle 

Measurement and Analysis（JBCMA）自 2006 年 9月以來已登錄於美國

經濟學會（AEA）電子索引，包括電子版經濟文獻期刊（Journal of 
Economic Literature）及電子書目（EconLit）。 

2. 第 30屆研討會：目前正在探詢評估會員主辦意願。 
3. 會員變動：2007 年新進 2個團體會員及 3個個人會員；同時，5個團體
會員及 7個個人會員退出。截至 2007 年 10月，在籍團體會員為 29個，
個人會員 44員。 

 

二、 ＣＩＲＥＴ會員大會 

10月 18日晚間 7時 45分ＣＩＲＥＴ會員大會於德國慕尼黑 Ifo研究
院召開，由ＣＩＲＥＴ會長 Jan-Egbert Sturm 主持，出席者除執行委員會

委員外，尚有其他會員出席。 

本次會議除通過 2006 年 9月 21日於羅馬舉行之會員大會會議紀錄、

2006 年財務稽核報告與 2007 年會計報告、2008 年預算計畫外，亦聽取執

行委員會報告，並討論 29屆研討會籌備情形。討論要點如下： 

(一) 執行委員選舉 
1. 比利時中央銀行統計處長 Keam-Jacques Vanhaelen退休，大會通過其
繼任者 Rudi Acx為執行委員。 

2. 巴西 Getulio Vargas基金經濟學院（IBRE）副院長 Vagner Laerte Ardeo
因擔任第 29屆研討會主辦國經理，大會通過其為臨時執行委員。 

3. 萊比錫大學 Ullrich Heileman教授 4 年任期至 2007 年，大會通過其繼

續擔任執行委員，新任期由 2008 年開始。 
(二) 執行委員名額 

ＣＩＲＥＴ組織法規定執行委員會委員人數不得超過 20，目前名單則有 22
名。但因 INSEE二位委員 Hélène Erkel-Rousse 女士及 Philippe Scherrer先
生將輪流代表該機構使用其投票權，因此僅相當於一名委員。另，依組織
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法 27 條，前任會長可參與執行委員會行使投票權，因此上任會長 Bernd 
Schips名額不受此限。  
 

三、 Ifo經濟調查資料方法與應用研討會 

10月 19-20日，Ifo研究院企業調查研究所於慕尼黑主辦調查資料研討

會，計有來自瑞士、比利時、瑞典、芬蘭、匈牙利、西班牙、印尼、奧地

利等經濟研究機構 40位學者專家及ＣＩＲＥＴ會員出席。 

各場次討論主題為：調查方法、調查與貨幣政策、調查與景氣循環、

調查與銀行行為、調查與物價上漲預期、調查與經濟行為調整、總體經濟

預測、屬質與屬量調查及跨國研究。可供我國景氣與經濟政策分析借鏡之

論文說明如下： 

(一) 屬質與屬量調查比較 

瑞士 KOF研究院 Rolf Schenker以 2種瑞士投資調查比較屬質與屬量

調查，結果發現計畫增加（或減少）投資的廠商變動平均值為正（或為負），

而在屬質調查中，投資決策不變的廠商的變動平均值近於零。Carlson及
Parkin(1975)假設屬量觀察值的分配為常態，其他已有研究則假設其他型態

分配，但是本研究指出，廠商資料既非常態分配也不是邏輯分配。 

作者另外採 Ronning(1984)提出的回覆函數（response function），算出
給予某種屬質答案的廠商比例，結果顯示，量的變動幅度愈大，愈多廠商

給予正面回答；反之，量的變動幅度愈小，愈多廠商給予負面回答。（論

文題目"What did you Say?" comparing qualitative and quantitative survey 
data"） 

(二) 歐洲消費者物價上漲預期跨國研究 

波蘭中央銀行總體經濟研究局學者 Thomasz Lyziak及 Ewa 
Stanisławska發展一套消費者預期調查結果的評估。評估的調查包括以屬質
結果為基礎算出屬量的機率、屬量的調查結果、屬質調查結果分配。評估

的項目包括預測準確度、物價上漲預期與未來物價上漲的因果關係、預期

物價上漲率與未來實際上漲率在長期間合一（convergence）的趨勢。歐洲
資料顯示其屬量結果對物價上漲的預測能力相當不好，但是，與未來物價

上漲的確存在統計因果關係，且多數的測量結果在長期間與理性預期結果
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相符合。（論文題目"Consumer Inflation Expectations in Europe: Some 
Cross-country Comparisons"） 

(三) 多面向綜合指標是否可改善 GDP 領先指標 

瑞士景氣循環研究所 KOF學者Michael Graff合成 22項時間數列而編

製一個多部門（multi-sectoral）指標，以 1990-2002為樣本期間，並有 14
個樣本外觀察值，然後與 KOF舊指標比較。多面向（multi-dimensional）
指標係先就個別部門編製主要成分（principal component）指標，再聚合多
個部門指標而成綜合景氣循環指標。舊指標為單一面向（one-dimensional）
指標，係採用理論上具意義且實證上具領先性的指標，包括三項製造業調

查指標（訂單、未交貨訂單及預期中間財購買）及三項季資料指標（躉售

存貨判斷、建築業未交貨訂單與上年比較、消費者對未來 12個月金融業判

斷）。結果顯示，多部門綜合指標表現較單一部門指標好，不過準確度尚

待改進。（論文題目"Can a Multi-sectoral Design Improve Indicator-based 
Forecasts of the GDP Growth Rate? Evidence from Switzerland"） 

(四) 評估 Ifo世界經濟氣候指標的預測特性 

Ifo研究院學者 Oliver Hülsewig, Johannes Mayr, Stéphane Sorbe指出，
為能即時掌握景氣動向，除以屬量景氣循環指標（如：工業生產、信心調

查、綜合指標）預測近期 GDP成長率外，亦有以屬質景氣循環指標預測景

氣，包括：歐盟執委會編製的經濟信心指標、OECD編製的領先指標、經

濟政策研究中心（Centre for Economic Policy Research, CEPR）編製的歐元
同時指標及 Ifo世界經濟調查（World Economic Survey, WES）的經濟氣候
（CESifo Economic Climate）指標。WES調查結果係經濟專家對經濟現況
的判斷，而且在當季就可以發布對當季的判斷而沒有落後，但是WES結
果無法因新的月資料發布時更新。以 2001第 1季至 2006第 3季為預測區
間，比較WES與其他指標對下一季的預測誤差，結果顯示WES預測方向
與準確度較佳。（論文題目"Assessing the Forecast Properties of the CESifo 
World Economic Climate Indicator: Evidence from the Euro Area"） 

四、 參訪慕尼黑生物科技園區 

(一) 慕尼黑生物科技園區設立與現況 

慕尼黑於 1996 年 11月贏得德國聯邦教育與研究部 BioRegio Competition 
提供 5000萬馬克 BioRegio基金而成立生物科技區。園區成立 10 年以來，
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雖已由最初三年（1997-1999）的倍數成長轉緩為 80％的成長率，其間的

研究機構Max Planck Institutes、慕尼黑大學、GSF國家研究中心仍然持續
擴張，育成中心生物科技創新與新創企業中心（Innovation and Startup 
Center for Biotechnology， IZB）也數度擴建為 15,000平方公尺區域並充
分利用(利用率達 90%)。目前園區有 30種在國際試驗階段的候選藥物，70
種在不同的臨床實驗藥階段。 

2006 年，園區的資金週轉為 2.6億歐元，有半數在慕尼黑註冊的生物科技

中小企業位於園區。園區公司有 180家，包括藥廠、生技集團分公司、研
發與技術委辦服務公司、中小企業，就業人口達 14000人。其中，中小企
業 96家雇用 2400人。周圍生命科學研究機構就業人口達 9000人。園區內
某些公司已完成上市，並離開園區而成為獨立的中型企業。 

(二) 慕尼黑生物科技園區學術環境 

慕尼黑地區擁有GSF國家環境與健康研究中心、國家級Max-Planck-Institut
之生物化學、神經生物學與精神病學等 3家研究院、Großhardern大型醫院
區、2所大學（慕尼黑大學與工科大學）、 2所大學附屬教學醫院、2所
運用科技學院（Fachhochschule München 與 Weihenstephan）。 

另外，慕尼黑大學已持續將校園由慕尼黑市區移至園區（車程約半小時）， 
化學、製藥、生物及動物學的研究醫療團隊在此亦有悠久歷史。園區慕尼

黑大學生技醫藥中心 亦贏得卓越研究獎。未來幾年，巴伐利亞邦亦將在園

區設立教學研究中心。 
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科技研究機構環繞園區

 
 

資料來源：

http://www.izb-online.de/english_martinsried/cluster.php?sessionid=Oktegkgy
c6nObeZRAB8512018341417hFXeGevs7ktE469S96i&lang=。 

(三) 園區組織 

1. 園區企業經營服務－ BioM角色 

BioM為一個服務與顧問公司，係當初規劃園區成立項目之一，於 1997 年

5月成立，負責協調該區產業發展，使慕尼黑園區能穩坐歐洲生物科技中

心的領導地位。BioM自稱為 the network agency，擔任慕尼黑地區之生技
網絡中心，協調慕尼黑生物科技聚落的活動，專職該區生技相關事務之溝

通與協調，扮演生命科學業者與新創事業第一個接觸的窗口，協助業者在

公司營運的各階段找到最適合的夥伴。 
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BioM負責連結園區各方面活動與成員，建立強力網路 

 

資料來源：BioM 2006 年報。 

BioM主要業務為：提供生技產業資訊與相關諮詢服務、建立聯絡資訊網

(databank)、提供公關及媒體服務、提供財務諮詢、策略與經營管理顧問服

務、並管理生技產業投資基金、協調與聯繫各有關單位等。 

BioM主要業務 

 

資料來源：BioM。 

2. 園區育成中心－ IZB 
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IZB(Innovation and Startup Center for Biotechnology)生物科技創新與新創企
業中心係由巴伐利亞省、當地城市政府(Planegg、 Freising) 、慕尼黑市政
單位合夥經營。IZB公司負責園區的基礎建設與管理，提供有關地點選擇

與企業基本設施及其他各類咨詢服務，協助籌措建築貸款，協助中小型生

技公司之創建與完成產品之市場化。 

IZB以優惠價出租裝潢過的辦公室、實驗室、儲藏室、遊憩區、會議室等
場地，提供不同等級的實驗室，待新創企業成長後就可移出育成中心而獨

立 。後來又設立育幼園，引進連鎖餐廳與外燴公司。2004 年承租廠商有

42家，承租人包括：已成立的新創公司、生技服務廠商、新設新創公司、

以及少數國際公司。為提昇園區的進步與合作，IZB注意維持承租廠商最
好的組合比例。 

(四) 進駐園區企業概況 

1. 企業結構 

2006 年慕尼黑生物科技園區共有 180間企業，其中 97家為中小企業，35
家為研發與技術委辦服務公司（CROs），18家為國際製藥集團，29為生
技製藥集團之分公司。 

97家中小企業中，從事治療性藥品研製及醫療診斷鑑定方式者占 43%（42
間）；研製生技器材與試劑者占 27%（26間）；其餘為生技公司。生技公
司之研發方向則分屬 DNA-蛋白質分析（11間）、臨床實驗發展（5間）、
生物資訊工程（6間）、農業化學、營養及環境（7間）等。DNA-蛋白質
分析、臨床實驗發展、生物資訊工程、生技器材與試劑等屬生技服務公司，

約占 50%。 

2. 園區成立以來新創企業成長 

園區剛成立幾年新創企業增加快速，近幾年來則趨緩。2006 年新增的 3家
新創企業均係由研究團隊產生，一家為慕尼黑大學衍生（spin off），一為
慕尼黑大學醫院衍生，一為Würzburg 及 Tübingen大學衍生。其中兩家資

金來自外部投資人，另一家資金來自德國高科技投資基金

HighTech-Gruenderfonds （係由德國聯邦政府、銀行集團及產業聯合投入

272 million 歐元 ）。 

 



 11

 

資料來源：BioM 2006 年報。 

3. 園區就業人口 

園區公司有 180家，包括藥廠、生技集團分公司、研發與技術委辦服務公
司、中小企業，就業人口達 14000人。其中，中小企業 96家雇用 2400人。
周圍生命科學研究機構就業人口達 9000人。新創事業就業者中，有一半以
上有大學以上學位，1/4為受過訓練的技術助理。9000生命科學研究人口
中，5500人具博士學位或正在攻讀中。 

 

資料來源：BioM 2006 年報。 

4. 園區籌募資金概況 

2006 年園區募集的資金占全國生技創業投資三分之一，其中創投募集 0.7
億歐元，股市募集 2.8意歐元 

新創事業 
(平均每間公司雇用24.3人) 

研發與技術委辦服務 
公司

國際製藥廠分廠 
(Roche羅氏醫學儀器即雇用4200人)

慕尼黑生物科技園區就業人數 

慕尼黑生物科技園區新創事業 
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資料來源：BioM 2006 年報。 

(五) 園區產品發展概況 

新藥開發各階段（pipeline），從發現、試驗⋯註冊、到許可上市，不斷有

新產品進階加入，顯示園區愈趨成熟。園區 130種臨床前與臨床試驗案子

當中，有 100種產品、19種候選藥物已進入臨床第 2－3期試驗階段、3
種產品已進入許可階段，2種產品已經上市。 

 

資料來源：BioM 2006 年報。 

(六) 慕尼黑生技園區成功因素 

創投 

股市 

慕尼黑生物科技園區資金籌募概況 

慕尼黑生物科技園區藥品開發概況 
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1. 設計文化與生活環境：根據 BioM分析，大環境方面，德國是一個講
究設計的國家，具備設計的文化環境，而慕尼黑有豐富的文化活動（美

術展、音樂會、古蹟、科技博物館、工藝、飲食等）、便利的商業服

務及各類休閒運動生活（阿爾卑斯山滑雪、黑森林登山、湖區游泳自

行車、西南歐陽光度假），提供吸引人的生活環境。 

2. 由下而上的科技基礎：慕尼黑具備優良科技研究環境，新創事業都是

由研究團隊轉型。另外，製藥廠與生技學界合作成功，形成優質聚落。 

3. 完善的基礎建置：除了硬體建設之外，園區也發展成熟的軟體服務及

營運網路，而近距離的便利優勢更有利企業的協力關係發展及聚落的

穩定成長。 

4. 豐沛融資來源：創投基金(慕尼黑為德國創投中心)、企業天使、政府
輔助金（省、聯邦、歐盟）、政府投入相對基金鼓勵大藥廠投資新創

公司。 

5. 高品質人力資源：9000生命科學研究人口中，5500人具博士學位或
正在攻讀中。新創事業就業人口中，有一半以上有大學以上學位，1/4
為受過訓練的技術助理。 

6. 眾多創業成功示範。 

7. 有專責協助技術移轉的機構，使研究成果可以成功完成商品化。 

(七) 慕尼黑生技園區面臨問題 

1. 新創事業增加趨緩：因此，園區需要透過令人鼓舞的範例，即「研究

卓越又會賺錢的範例」，吸引學者與企業在學術象牙塔以外建立高科

技企業。 

2. 創投資金操作趨保守：早期創投資金會選擇新創或初期公司，最近則

偏好已有成就的公司，研判係因近來新創公司都是以服務為主，而不

夠創新，較難吸引創投公司。 

五、 參訪德國 TVM創投公司 

(一) 籌設歷史 
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德國 TVM創投公司籌設於 1983 年，並於 1986 年成立美國波士頓辦公室，

是德國歷史最悠久的創投公司之ㄧ。在其曾參與轉投資的公司當中，已有

50家公司於美國 NASDAQ、英國 London Stock Exchange、德國 Frankfurt 
Stock Exchange，及瑞士證交所順利掛牌交易。目前該公司共有 30個跨洲
投資，分散於 8個國家。 

(二) 經營團隊 

TVM目前有 11位生物科技領域合夥人、7位資訊科技領域合夥人、8位公
司財務領域合夥人。2007 年 6月，董事合夥人 Dr. Helmut Schühsler 獲選
擔任 2007 年 6月-2008 年 6月歐洲私募股權基金及創業投資事業協會

（European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA)) 理事主
席， 負責領導全歐洲最受矚目的創業投資協會，並協助所有會員尋求成長

機會。Schühsler 應允 2008 年 EVCA西班牙馬德里大會將邀請我國參加。 

(三) 經營概況 

TVM總管理基金規模約達 13億歐元，管理投資分跨生命科學（life science）
與科技（technology ）兩個領域。若以 96 年 6月底之投資案評價而言，全
體基金之未實現投資跌價損失約為 0.4億歐元。生物科技投資方面，至 2007
年 8月 31日，轉投資歐洲公司 21家，其中 11家已上市交易；美國公司

18家，其中 6家已上市交易。 

生物投資案當中，34%投資於歐元區，29%投資於美元區，其他地區占
37%。資訊投資案中，33%投資於歐元區，26%投資於美元區，其他地區占
41%。 

(四) 基金規模 

基金名稱 成立時間 產業領域 代表性公司 基金規模 

TVM I  1984 年 生物醫療 Qiagen 8,700萬歐元 

TVN II 1989 年 資訊科技 SCM Microsystems 9,200萬歐元 

TVM III 1997 年 生物醫療 MorphoSys 9,300萬歐元 

TVM Medical 1998 年 生物醫療 Idenix 9,300萬歐元 

TVM IV 2000 年 資訊科技 Traveltainment 30,000萬歐元 

TVM V-BI 2001 年 生物醫療 Sirna 33,600萬歐元 

TVM V-IT 2002 年 資訊科技 Revolt 20,800萬歐元 
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基金名稱 成立時間 產業領域 代表性公司 基金規模 

TVM VI 2005 年 生物醫療 Newron 24,000萬歐元 

   合計承諾金額 14.49億歐元 

資料來源：TVM。 

(五) 營運績效 

截至 2007年 

6 月 30 日  
Unrealised 

Return 
單位：百萬歐元

Fund Vintage Invested 
Capital

Realised
Return

Publicly
traded 

Privately
held Multiple Gross 

IRR 
Net 
IRR

 TVM II 1989 20,9   86,3   -    -    4,1   32% N/A

 TVM III 1997 33,9   140,4  3,5    -    4,3   64% 45%

 TVM MV 1998    62,7 46,9   17,8   6,1   1,1   2% -1%

 TVM IV 2000 144,2  29,1   34,1   23,5  0,6  -5% -15%

 TVM V LS 2001 266,8 53,2   148,4   63,6  1,0   0% -5%

Fund Vintage Invested 
Capital

Realised
Return

Publicly
traded 

Privately
held Multiple Gross 

IRR 
Net 
IRR

 Total 586,2  356,4  226,1   130,4  1,2   5% N/A

資料來源：TVM。 

(六) 轉投資公司與亞洲合作 

轉投資公司中約有 50%與亞洲區有業務合作關係，包括臨床前/臨床服務、
合約服務、技術轉化商品合作、創投、製藥企業投資。主要合作方式在藥

物研究開發、臨床發展、藥物許可申請、共同投資、行銷、客戶服務、設

立代表處等方面。合作對象包括日本（ 15家）、中國（6家）、新加坡（4
家）、 台灣（3家） 、印度（3家）、澳洲（1家）、韓國（1家）、馬
來西亞（1家）。在台灣，則分別與統一生命科技（ President）生華科技
創投（CDIB）共同投資。 

(七) 市場趨勢與 TVM創投策略 

1. 全球市場移轉 
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TVM分析，全球快速成長的市場，已由成熟市場、小分子產品、主要
照顧等轉為新興市場、生物科技、腫瘤、學名藥等市場。另外，亞太

地區科技人才正逐步追趕歐美地區，因此將在藥品開發服務、診斷、

器材製造等領域瞄準成長快速市場，必加速公司本身與轉投資公司加

速全球化，以提升資本效率。 

2. 歐盟地區資金募集趨難 

由於私募基金（Private Equity）及融資收購機構（Buy Out Houses）具
快速回收能力及高度流動性，致使傳統創投基金面臨高競爭壓力。不

過，此二種管道的融資收購交易風險可能被低估，且將影響其未來投

資績效。雖然歐盟區創投公司籌資環境較以往困難，惟績效良好的績

優基金不但未受影響，反而更受歡迎，因此基金的募集規模更加兩極

化或集中化。此外，大型北美投資法人認為歐盟區創投基金尚具高度

發展潛力，且由於美國實施沙賓法案（Sarbanes-Oxley），因此在投資
新興公開發行公司業務上歐盟創投基金較北美創投基金有利。 

3. 由於參與交易的專業投資法人增加，歐盟 IPO市場呈低溢價趨勢，迫
使創投基金持有期間延長，投資組合的價值變化大並易受空頭市場影

響，因此創投公司之淨資產價值波動率遠高於其他私募基金。 

4. 創投主管機關及外部媒體機構對透明度要求上升，預期未來將有創投

產業自律公約產生 

5. 展望未來，亞洲區因有萌芽階段及後期公司，發展機會上升。特別是

TVM將透過開發基金等亞洲區重要，善用台灣的創新實力、高品質

出口及與東亞的密切關係，發展生命科學業務。美國與歐盟的投資案

源橫跨早期到晚期各階段，且案件數眾多，因此，未來仍有充分機會。

特別在美國東岸，處於萌芽階段的優質企業新案，將源源不絕產生。 

(八) TVM轉投資公司 

本次參訪慕尼黑生技園區及TVM創投同時亦與TVM創投知轉投資公司會
談，包括Wilex、VPM、Medigene、，其中 VPM為疫苗專案計畫管理公

司，本身並沒有自己的實驗室，主要業務為找出具潛力的疫苗與候選藥物，

進而取得智慧財產權，接著設計產品增加其附加價值、委託技術委辦服務

公司開發產品、吸收潛在合作夥伴，最後取得許可執照上市。該公司由兩

間非營利機構－德國疫苗基金會及感染研究基金會的發展基金（前身為德

國生物科技研究中心）資助成立，目前由聯邦教育暨研究部補助 25.6百萬
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歐元，正在尋找產業與財務夥伴而能財務獨立。該公司接手學術研究成果

進行商業化經營直至交付製藥廠量產，其執行長 Albrecht Läufer博士表
示，德國並沒有其他性質相同的公司，在美國可能有。 
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參、心得與建議 

一. 應繼續積極參與ＣＩＲＥＴ及相關組織會議 

由於ＣＩＲＥＴ為國際經濟趨勢研究之重鎮，OECD與歐盟均重視與其合
作，經建會因積極參與ＣＩＲＥＴ，而受邀參與 OECD與歐盟有關企業與
消費者調查及景氣指標編制之相關會議。透過此平台與國際同一領域之精

英互相切磋，可改進我國趨勢調查及預測效能，經建會因而有機會與 OECD
統計局、德國 IFO研究院專家交流，汲取編製景氣指標新方法，並據以修

訂 96 年 7月起起用之台灣領先指標、同時指標及景氣對策信號系統。因此，

經建會等相關單位應積極參與，保持此一管道交流暢通。 

二. 創新的文化為生物科技園區的搖籃 

選擇科技園區的地點需考量的條件包括：科技學術環境及科技基礎、技術

移轉的機制、實體環境設施、相關法律架構、產業聚落、企業營運服務、

人員組織、創業先進借鏡與典範、資金與退場機制、生活環境。 

生物科技園區除了必須具備大學、醫院、研究機構等科技學術環境及科技

基礎，能夠激勵研究者移轉技術且便利其移轉的機制也非常重要。同時，

實體環境設施與相關法律架構為不可或缺，產業上、中、下游形成業界彼

此間互助互補的生產組織與網路，並行之有年，加上相關企業營運服務及

行銷的網路，可使科技公司無須擔憂技術開發成功之後的商品化問題，節

省經營成本。當然，合適的人事組織與充沛的資金也是成功要素。最後，

建立退場機制並提供創業典範鼓勵進場，可使市場活化。而良好的生活環

境，則可吸引優質人力進駐。 

由於我國已具備優良醫療人力培育制度，而區域性的特殊物種與疾病研究

亦已建立基礎，加以全球領先地位的資訊科技應用可與生技產業密切結

合，創造我國生技產業發展之利基。因此，可善用既有優勢，掌握先機，

結合政府與民間力量，及時共同努力發展生物技術產業。檢視台北南港生

物科技園區或新竹醫學科技園區，已具備研究傳統且具有深度與廣度之研

究基礎、實體環境設施、相關法律架構、企業營運服務、及優秀的人員組

織與資金，尚可強化移轉機制的吸引力、成功的創業典範、上中下游產業

聚落、及退場機制。優質的生活環境則需整體努力。 

三. 我國產業經貿園區推廣可參考德國生物科技園區 

BioM扮演生命科學業者與新創事業第一個接觸的窗口，協助業者在公司
營運的各階段找到最適合的夥伴，提供生技產業資訊與相關諮詢顧問服
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務、建立聯絡資訊網(databank)、提供公關及媒體服務、提供財務諮詢、策
略與經營管理顧問服務、並管理生技產業投資基金、協調與聯繫各有關單

位等。BioM網站提供各種園區經營所需接觸機構的連結入口，並提供技

術移轉、各種輔導基金、融資方案的簡單說明及網路連結。網站的公佈欄

甚至提供公寓出租的訊息。其設計針對業者在園區創業的第一步開始所面

臨的各種疑問與步驟，大幅減低創業難度，直得我國推動各類產業園區或

經貿特區參考。 

四. 專案計畫管理公司創造附加價值，經營上市 

生物技術與醫藥產業因技術密集度高，從事學術與研究人員對於市場與商

業活動有很大的隔閡，不善於也不熟悉如何轉化研究成果為商業利潤，因

此徒有優異研究成果，卻難以獲得產業市場青睞。專案計畫管理公司（如

德國 VPM公司）可在此發揮其銜接功能，因為具有企業經營能力，能夠

連結醫學、研究與產業市場，挑選學術研究成果，設計加值，負責醫藥上

市前各種檢驗、法律程序、融資等問題，再轉手給製藥廠量產。此種模式

可作為發展高科技產業選項之一。 
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肆、附件 

一、 ＣＩＲＥＴ執行委員會議程文件 

(一) 2007 年 10月ＣＩＲＥＴ執行委員會議程 
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(一) 2007 年ＣＩＲＥＴ會員大會會議程 

 



 27

(二) 2006 年 9月ＣＩＲＥＴ會員大會會議記錄及出席名單 

 



 28

 



 29

 



 30
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(八) 2007 年ＣＩＲＥＴ財務狀況 
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 43

三、  Ifo經濟調查資料方法與應用研討會會議議程 

 



 44

 



 45

 



 46
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