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심해저 망간단괴에서 추출되는 금속가격 예측 및 적합도 분석
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Abstract : The development of deep seabed manganese nodules has been carried out with the aim of

commercial development in 2023. It is important to forecast the price of the four metals (copper, nickel,

cobalt, and manganese) extracted from manganese nodules because price change is a criterion for

investment decision. The main purpose of the study is to forecast the price of four metals using the ARIMA

model and VAR model, and calculate the MAPE to compare a goodness-of-fit between the two models. The

estimated results of the two models reveal statistical significance and are in keeping with economic theory.

The results of MAPE for goodness-of-fit show that the VAR model is between 0.1 and 0.2, and the ARIMA

model is between 0.4 and 0.6. That is, the VAR model is better than the ARIMA model in forecasting

changes in the price of metals. 
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1. 서 론

지난 30년 간 금속가격은 가격의 변화 추이를 예측하기

어려울 정도로 상승과 하락이 불규칙적으로 나타나고 있

다. 현재 금속가격이 하락추세를 보이고 있다고 하지만,

갑작스럽게 가격이 반등할 가능성도 크기 때문에 금속수

입의존도가 높은 우리나라는 이에 대한 대비가 필요하다.

4대 금속(구리, 니켈, 코발트, 망간)을 전량 수입에 의존

하고 있는 우리나라는 금속가격의 상승 및 금속공급 불안

등이 발생하면 다른 나라보다 더 큰 타격을 받게 되므로

금속가격의 중·장기 전망은 필수적이라 할 수 있다. 즉,

정교한 금속가격 예측 모형이 이루어진다면 이를 활용하

여 신뢰성 있는 중·장기 금속가격 수준을 전망하고 이 결

과는 태평양 심해저 광물자원 개발사업 등과 같은 경제성

분석에 기초자료로 제공되어 정확한 분석이 이루어질 수

있도록 해야 한다. 

금속가격 예측에 관한 연구는 한국해양연구원에서

1992년과 2002년에 수행되었었다. 두 연구 모두 OLS

(Ordinary Least Square) 모형을 이용하여 예측하였으며,

생산량, 산업생산지수, 더미변수 등을 사용하였다. 그러나

연구가 이루어진 시점이 10년이 넘게 지났으며 사용된 변

수들도 현재시점에 적용하기에는 무리가 있어 새로운 예

측모형이 필요한 시점이라고 할 수 있다. 

금속가격은 광산을 소유하고 있는 국가의 정치적 상황

이나 광산을 소유한 자본의 성격에 따라 비정상적 영향을
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지 않다. 그럼에도 불구하고 금속가격의 예측이 중요한 이

유는 다음과 같다. 태평양 광물자원 개발사업은 2023년

상용화를 목표로 연구가 수행 중에 있다. 한국해양과학기

술원(2012)에 따르면 본 사업은 초기 자본비용은 약 4조

원, 연간 운영비용은 약 7천억원에 달하는 막대한 비용이

필요할 것으로 예측되었다. 이는 2012년 기준으로 산정된

비용이기 때문에 개발예정인 2023년에는 비용이 더욱 증

가할 것으로 예상된다. 이처럼 개발비용이 매우 클 것으로

예상되는 태평양 심해저 광물자원 개발사업에서 얻을 수

있는 유일한 수익은 금속을 판매함으로써 얻는 수익이다.

본 연구에서는 ARIMA(Autoregressive Moving Average)

모형과 VAR(Vector Autoregressive) 모형을 사용하여 금

속가격예측모형을 구축하고자 한다. 또한 MAPE(Mean

Absolute Percentage Error)를 계산하여 모형간의 적합도

를 비교하고자 한다.

2. 분석방법 및 설명

ARIMA 모형

ARIMA 모형은 Box-Jenkins 모형이라 하기도 하며 시

계열의 확률적 특성 분석이 강조되며 종속변수 Y가 자신

의 과거 값들과 확률적 오차항으로 결정되는 모형이다(최

등 2007). ARIMA 모형은 AR 모형과 MA 모형이 결합된

형태로 AR 모형과 MA 모형은 다음과 같다. 

AR(Autoregressive) 과정은 t기의 Y값이 과거의 Y값에

직접적으로 의존하는 구조이며 일반적인 AR(p) 모형은

다음과 같은 형태로 표현된다.

(1)

위 식에서 t시점에서의 Y값은 과거 p기간 동안의 Y값

가중평균과 t기에 있어서 무작위로 발생하는 오차항의 합

으로 구성된다. 예를 들어 AR(1) 모형인 다음 식에서 t기

의 시계열 Yt값은 시차변수 과 백색잡음 에 의해

서 설명된다. 

(2)

MA(Moving-average) 과정은 시계열 자료 Yt가 과거 백

색잡음의 가중 합으로 형성되는 구조로 일반적인 MA(q)

모형은 다음과 같다. 

(3)

t시점에서의 Y값은 과거 q기간 동안 발생한 오차항의

합으로 표시된다. 예를 들어 다음의 MA(1) 모형에서 t기

의 Y값은 t기와 t−1기에 발생한 오차항에 의해서는 직접

적 영향을 받지만 그 이전기간의 오차항에 의해서는 영향

을 받지 않는다. 

(4)

안정적인 확률과정들이 순수하게 AR이나 MA의 특성

만을 갖는 경우도 있으나 많은 경우 두 과정의 특성을 동

시에 지니고 있는 과정을 발견할 수 있다. 이처럼 AR(p)

와 MA(q)가 혼합된 형태의 과정을 ARMA(p, q)라 표기하

며 다음과 같다. 

(5)

이 모형은 AR(p) 모형과 MA(q) 모형의 결합형태로서

시계열 Yt가 과거 p시차의 시계열 관측값 및 q시차의 확

률오차항에 의해서만 영향을 받는다. 예를 들어 다음의

ARMA(1,1) 모형에서 t기의 시계열 Yt값은 시차변수 

과 t기와 t − 1기에 발생한 오차항에 의해서 직접적인 영

향을 받는다.

(6)

ARMA 모형은 안정적 시계열에만 적용되는 모형인데 반

하여 ARIMA 모형은 불안정한 시계열을 차분(differencing)

과정을 거쳐 안정적 과정으로 전환한 후 AR과 MA유형을

동시에 사용하여 표현한 모형이다. 불안정한 시계열 Yt를

d회 차분하여 구해진 시계열이 안정적인 시계열이 될 경

우 ARMA(p, q)로 표현할 수 있게 되는데, 이 때 원래의

시계열 Yt를 ARIMA(p, d, q)라 하고 이는 AR과 MA라는

확률적보행과 안정적인 시계열 확보를 위한 차분의 과정

이 복합된 시계열모형을 의미한다. 이를 후방전위연산자

(backward shift operator) B를 이용하여 표현하면 다음과

같다. 

(7)

예를 들어 ARIMA(1,1,1)의 경우

(8)

로 나타낼 수 있으며 여기서 φ1은 AR(1) 계수를 나타내

고 θ1은 MA(1) 계수를, d는 차분횟수를 나타낸다. 

VAR 모형

VAR 모형은 일변량 AR 모형을 다변량 AR 모형으로

확장시킨 모형으로 예측 및 내생변수의 변화에 따른 효과

분석 등과 관련하여 자주 활용되고 있다. 

전통적인 회귀모형에 의한 구조방정식 모형은 변수간의

인과관계를 통하여 종속변수 Y를 몇 개의 설명변수 (X1,

X2, �)에 의해서 설명하고 있다. 그러나 회귀모형에서는

설명변수의 영향이 시간 t가 변하더라도 항상 일정하다는

가정을 하고 있어 구조적 변화가 급속히 진행되어 설명변

수의 영향이 변한 경우 이를 적절히 반영하지 못한다는

Yt = δ + φ1Yt 1–  + φ2Yt 2– +…+φpYt p–  + εt

Yt 1– εt

Yt = δ + β1Yt 1–  + εt

Yt = μ θ1εt 1–– θ2εt 2–– −

…
−θqεt q–  + εt

Yt = δ θ1εt 1–– εt+

Yt = δ φ1Yt 1–+ +…+φpYt p– − θ1εt 1– −

…
−θqεt q– +εt

Yt 1–

Yt = δ φ1Yt 1–+ − θ1εt 1–  + εt

φ B( ) 1 B–( )dYt = c + θ B( )εt

1 φ1B–( ) 1 B–( )Yt = μ + 1 θ1B–( )εt
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약점이 있다. 또한 구조모형(structure model)은 경제이론

에 의해서 모형을 구축하고 있어 변수선택 및 모형의

내·외생변수의 선정이 모형설계자의 주관에 의해서 결정

된다는 단점이 있다(정 2006). 

따라서 이러한 시간에 대한 경직성과 주관성을 극복할

수 있는 방법이 위에서 살펴본 Box and Jenkins (1976)의

ARIMA 모형이라고 할 수 있다. ARIMA 모형은 현재의

관측치는 과거의 어떠한 규칙성에 의해서 재현되며, 이러

한 규칙성은 미래에도 유지된다고 가정하고 미래를 예측

하고자 한 것이다. 이러한 방법은 모형 설정이 용이한 반

면 변수들 사이의 상호작용을 무시하고 있어 일변량분석

이라는 한계에 부딪치게 된다. 이들 회귀모형과 시계열분

석의 한계를 보완한 모형이 바로 Sims (1980)가 고안한

VAR 모형이다. 

VAR 모형의 장점으로는 첫째, 모든 변수가 내생변수이

므로 단순하다는 점을 들 수 있다. 둘째, 통상적인 OLS

방법이 각 개별 회귀식에 적용될 수 있어 추정이 용이하

다. 셋째, 많은 경우에 있어서 VAR 모형으로 구한 예측결

과가 더 복잡한 연립방정식 모형으로 구한 예측결과보다

낫다. 넷째, 일반적으로 모형 내에 포함되는 변수가 많지

않아 실제 예측을 수행하는데 비용과 시간이 절약되고 대

규모 모형에서 제기되는 자료의 수집과 변형의 번거로운

문제가 없다. 

반면 VAR 모형의 단점으로는 첫째, 연립방정식 모형에

비해 VAR 모형은 사전적인 정보가 적으므로 비이론적이

다. 둘째, 예측을 강조하기 때문에 정책효과 분석에 적합

하지 않다. 셋째, VAR 모형의 가장 큰 실제 운용상의 난

관은 적절한 시차길이의 선택이다. 넷째, 추정결과가 모형

내에 포함된 변수의 선택 및 시차의 길이에 따라 민감하

게 변화하는 등의 문제점을 지니고 있다(이 2010). 

VAR 모형을 통하여 도출될 수 있는 구체적인 결과는

첫째, 한 변수의 변화가 다른 내생변수들에 미치는 동태

적 효과를 충격반응분석(Impulse Response Analysis)을

통해 계산할 수 있다는 것이다. 둘째, 분산분해(Variance

Decomposition)를 통하여 각각의 내생변수의 변동 가운데

이들 변수들이 전체변동에 기여한 부분의 상대적 크기 또

한 분석할 수 있다. 시차가 p인 일반적인 VAR 모형의 함

수형태 VAR(p)를 살펴보면 다음 식과 같다.

(9)

where 

위 식을 행렬로 나타내면 다음과 같이 표현된다.

+ (10)

위 식에서 Yt는 내생변수, Xt는 외생변수, εt는 오차항

을 나타낸다. 한편 VAR 모형에서는 적정차수 p를 결정하

기 위한 모형 선정 기준으로는 Akaike Information Criterion

(AIC)와 Schwarz Bayesian Criterion(SIC)이 있다.

+ (11)

+ (12)

두 가지 기준 모두 차수 p가 증가함에 따라 추가적으로

추정해야 할 계수의 수가 많아지는 것에 대한 불이익

(penalty)을 추가한 것이라는 점에서 공통점을 가진다. 두

기준의 차이점으로는 AIC가 시차를 증가시킬 때마다 변

수 개수의 자승에 2를 곱하는 방식으로 벌점을 부과하는

반면, SIC는 변수 개수의 자승에 관찰치 수의 자연로그

값을 곱하여 부과하는 방식을 취한다. 따라서 통상적으로

SIC는 AIC보다 더 작은 최적차수를 선정하도록 하여 모

형의 간결성(Parsimony)를 달성하도록 한다. 

국외 선행연구로써 Bekiros and Diks (2008)은 VECM

(Vector Error Correction Model; 벡터오차수정모형) 모형

을 사용하여 WTI 유가의 선물가격과 현물가격의 상호가

격으로부터 WTI 유가를 예측하려는 시도를 하였다.

Kaufmann and Ullman (2009)도 VECM 모형을 이용하여

WTI 유가, Brent 유가, Maya 유가, Bonny Light 유가를

예측하였다. 국내의 경우 최와 최 (2007)는 VAR 모형과

ARIMA, GARCH 모형을 이용하여 오이, 호박, 토마토 등

의 농산물의 가격예측을 수행하였으며, 추정된 예측치와

실측치를 비교하여 각 품목에 적합한 가격예측모형을 찾

고자 하였다. 

3. 금속가격 변화 분석

사용변수 및 자료

변수를 설정하기 전에 우선 그동안의 금속가격의 변화

Yt = C + θ1Yt 1– +…+θpYt p–  + BXt + ε
t

= C +  

i 1=

p

∑ θiYt i–  + BXt + εt

E εt( ) = 0

εtεs′( )∑  = 
σ
2

if t s=

0 else t s≠⎩
⎨
⎧

y1t

y2t

�
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를 살펴보기로 하자. Fig. 1은 동 가격의 변화추이를 나타

내고 있다. 동 가격은 2003년까지는 변화폭이 상대적으로

작았지만, 2003년 이후 큰 폭으로 가격이 상승하였다. 이

는 미국의 달러가치 하락과 저금리 정책, 중국의 인프라

건설 활성화 및 IP 산업성장에 따른 수요 급증 그리고

2003년 후반부터 광산사고 등으로 인하여 수급이 공급부

족으로 전환되면서 거래소 재고가 급격히 감소하며 가격

이 급등한 것으로 나타났다. 다만 최근에는 동의 수급이

안정화 되고 공급과잉 상태로 전환되며 가격이 다시 하락

하는 추세로 전환되었다. 

니켈 가격은 1987년에 가격이 큰 폭으로 상승하였다가

이내 다시 변화폭이 작아졌지만, 2005년을 기점으로 가격

이 큰 폭으로 상승하였다. 2006년 가격급등의 원인은 니

켈의 주 수요처인 스테인리스가 중국 등의 수요증가로 인

하여 시장이 확대된 반면, 뉴칼레도니아 및 보이지베이의

파업, PT Inco사의 화재, PT Antam 신규 제련소의 누수

사고, 웨스턴오스트레일리아의 사이클론 등으로 공급불안

감을 키웠기 때문으로 분석되었다. 이후 니켈가격은 공급

이 늘어나며 다시 원래의 가격수준으로 하락하는 추세를

보이고 있다. 

코발트의 가격은 4대 금속 중에서 가장 변동이 심하게

나타난다. 다른 금속들은 가격이 상승과 하락을 반복하면

서 꾸준히 상승추세를 보인 반면, 코발트의 경우에는 상승

추세를 보이기는 하지만 변동폭이 매우 크게 나타난다. 코

발트의 경우에는 주요 생산국인 콩고가 잦은 내전이 발생

하여 공급이 안정적으로 수급하지 못하였기 때문으로 분

석되며, 사상 최고치를 기록하였던 2008년의 가격급등은

일본, 중국의 2차전지 수요 증가로 공급부족이 발생하였

으며, 팰컨브릿지사·서드베리 사업소의 파업에 의해 공급

이 불안해지면서 가격이 급등한 것으로 분석되었다. 

망간의 가격은 2008년 가격급등이 발생하기 전까지 4대

금속 중에서 가장 안정적인 상승추세를 보이고 있었다.

Fig. 1. Trend of copper price

Fig. 2. Trend of nickel price
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2008년 가격급등의 원인은 중국의 철강생산량 증가로 인

하여 망간의 수요가 증가하는 속도를 공급이 따라잡지 못

하였기 때문이고 다른 금속들과 마찬가지로 재고가 부족

해지면서 공급에 대한 불안감이 커져 가격이 급등하였다.

그러나 이내 가격이 큰 폭으로 하락하였지만 가격급등 이

전의 수준까지는 하락하지는 않았다. 

일반적으로 가격은 수요와 공급에 의해서 결정된다. 수

요측면에서 보면 최근 중국과 같은 신흥공업국들의 수요

가 급속도로 증가하고 있는 반면 미국과 같은 기존 선진

국들의 수요 증가율은 감소하고 있는 상황이다. 공급측면

을 살펴보면 특정국가가 특정금속의 생산량을 차지하는

비율이 높은 경우가 많다. 동의 경우 칠레가 세계생산량의

32% 정도를 차지하며 코발트는 콩고가 세계생산량의

55%를 차지하고 있다. 칠레나 콩고에서 해당금속의 생산

이 안정적이지 못하다면 가격은 급속히 상승할 것이다. 따

라서 세계금속생산량을 가격에 미치는 요인으로 변수에

포함시킨다. 다만 본 연구에서는 세계수요량을 변수에서

제외하였다. 그 이유는 두 변수 간의 상관관계가 높아 모

형의 유의성을 감소시켰으며, 공급측면인 생산량과 수요

측면인 소비량은 큰 차이가 나지 않을 것이라 가정하였기

때문이다. 

최근 달러의 가치가 하락하면서 안전자산의 선호로 인

하여 금이나 원유 같은 실물자산은 가격이 상승하였다. 다

시 말하면 달러가치와 실물자산 간에 밀접한 관계가 있다

는 것이다. 금속시장에서도 마찬가지로 달러의 가치가 하

락하면서 대부분의 금속은 가격이 상승하였음을 확인할

수 있었다. 이러한 현상은 2005년 이후부터 두드러진 현

상으로 미확인된 정보의 확산과 함께 미국경제의 악화로

달러의 가치가 급속도로 하락하고 있고 그로 인하여 실물

자산의 선호가 증가하였기 때문이다. 또한 금속과 관련된

파생상품 개발 등이 이루어지면서 투자자금이 금속시장에

유입되고 있는 이유도 있다. 따라서 본 연구에서는 금융요

Fig. 3. Trend of cobalt price

Fig. 4. Trend of manganese price
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인을 반영하기 위한 변수로 달러가치에 대한 자료를 사용

하였다. 달러가치의 하락으로 투기세력의 자금이 실물 관

련 금융상품에 투자할 것이기 때문이다. 그리하여 본 연구

에서는 대리변수로 달러인덱스를 고려하였다. 

일반적으로 완전경쟁시장에서 제품의 가격은 한계비용

과 같아야 한다는 것이 경제학적 이론이다. 그러나 금속과

같은 고갈자원은 아무리 경쟁적이어도 가격은 한계비용보

다 높게 설정된다. 따라서 금속가격은 한계비용과 상관관

계가 있으므로 한계비용은 시간이 갈수록 광산 개발의 심

부화로 생산비용이 증가하므로 금속가격도 이에 대한 영

향을 받는다. 그리하여 육상광상 생산비용을 변수로 채택

하였다. 다만 코발트는 동과 니켈 생산에 따른 부산물로

얻어지는 경우가 많으므로 이와 같은 경우에는 변수를 사

용하지 않았다. 

다음으로 세계 GDP를 변수로 사용하였다. 일반적으로

경기가 호황이라는 것은 GDP가 증가한다는 것이고 경기

가 호황일수록 건설, 제조 등에서 금속의 수요가 많아져

가격이 상승할 것이기 때문이다. 따라서 세계 GDP를 변

수로 채택하였다. 

마지막으로 더미변수를 고려하기로 한다. 경제위기로

인한 가격급등, 콩고와 같은 치안이 불안한 국가에서 발생

한 내전으로 인한 가격의 급등, 자연재해로 인한 생산량의

급감 등은 모두 금속가격에 영향을 미치는 요인들이다. 그

러나 최근에는 주요 국가들은 각각의 금속들에 대한 비축

분을 보유하고 있기 때문에 초대형 규모의 재난이나 대규

모 전쟁 등이 발생하지 않는 한 단기적인 수급조절은 이

루어질 수 있다. 따라서 본 연구에서는 금속가격에 심각한

영향을 미치는 요인들을 더미변수(요인을 미치는 경우 1,

그렇지 않은 경우는 0)로 설정하였다. 

즉, 금속가격의 설명변수로는 세계생산량, 달러화 가치,

육상광상 생산비용, 세계 GDP, 더미변수를 고려하였다

(Table 1).

동 가격의 기초통계량을 살펴보면, 평균가격은 톤당 약

3,251달러이며 최댓값, 최솟값은 약 8,821달러, 1,460달러

이었다. 약 30년간 최댓값과 최솟값의 차이가 7,400달러

에 달하는 것을 보면 가격변화가 매우 심하게 이루어졌음

을 알 수 있다(Table 2). 

니켈 가격의 기초통계량을 살펴보면, 평균가격, 최댓값,

최솟값은 톤당 약 11,062달러, 37,230달러, 3,880달러이었

다. 니켈은 약 30년간 최댓값과 최솟값의 차이가 약 10배

에 달하는 것을 알 수 있다. 이는 니켈의 가격변화는 동보

다 더욱 크게 이루어졌음을 알 수 있다(Table 3). 

코발트 가격의 기초통계량을 살펴보면, 평균가격, 최댓

값, 최솟값은 톤당 약 29,241달러, 86,106달러, 6,480달러

이었다. 코발트는 약 30년간 최댓값과 최솟값의 차이가

약 13배에 정도로 4개 금속 중에서 차이가 가장 크게 나

타났다. 이는 코발트의 가격변화가 4개 금속 중에서 가장

크게 나타났음을 의미한다(Table 4). 

망간 가격의 기초통계량을 살펴보면, 평균가격, 최댓값,

최솟값은 톤당 약 742달러, 2,380달러, 354달러이었다.

망간은 약 30년간 최댓값과 최솟값의 차이가 약 6배에

정도로 코발트와 니켈에 비해서는 작게 나타났다(Table

5).

Table 1. Variables of model

Variables Remark

Price of Metal PRICE Average for Annual Price

World Production PROD Production per Year (t)

Dollar Index DOL

Cost of Land Mining COST

World GDP GDP

Dummy Variable D

Table 2. Basic statistics for copper price

PRICE PROD DOL COST GDP

Mean 3250.894 11479091 94.08582 1319.252 36059494

Median 2370 11000000 90.4271 1199.227 31990498

Maximum 8821 16600000 133.5541 2289.501 72440449

Minimum 1460 7200000 70.8345 963.001 20029995

Std. Dev. 2237.477 3182999 15.38687 380.0032 14435465

Skewness 1.367536 0.196099 0.799341 1.382481 1.095155

Kurtosis 3.320999 1.494362 3.240528 3.684417 3.390671

Jarque-Bera 10.42753 3.328551 3.593753 11.15598 6.806359

Probability 0.005441 0.189328 0.165816 0.00378 0.033267

Sum 107279.5 3.79E+08 3104.832 43535.3 1.19E+09

Sum Sq. Dev. 1.60E+08 3.24E+14 7576.182 4620877 6.67E+15

Observations 33 33 33 33 33



Price Forecasting and Goodness-of-Fit of the Metals 511

4. 금속가격 예측모형 추정결과

ARIMA 모형

ARIMA 모형을 추정하기에 앞서 각 금속의 가격변수가

안정적인 자료인지 살펴보기 위하여 단위근 검정을 실시

하였다. 단위근 검정에는 ADF(Augmented Dickey-Fuller)

검정을 사용하였다. 검정결과 각 금속의 t-Statistics가 동:

−0.0958, 니켈: −1.8919, 코발트: −2.8974, 망간: −1.2118

로 나타나 금속의 가격변수에서 단위근이 존재한다고 판

정되었다. 따라서 각 가격변수들에 차분을 1회 실시하여

단위근 검정을 실시하였으며 그 결과 모두 단위근이 존재

하지 않는 것으로 나타났다. 그러므로 본 연구에서는 안정

적인 시계열 자료에서만 사용할 수 있는 ARMA 모형 대

신 불안정한 시계열 자료에서 사용하는 ARIMA 모형을

사용하여 추정하였다.

모든 금속에서 ARIMA(1,1,1)의 경우 가장 안정적으로

나타났으며, 추정결과도 유의하게 나타났다. 또한 각 금속

별로 단위근 검정을 실시한 결과 모든 금속의 가격변수들

Table 3. Basic statistics for nickel price

PRICE PROD DOL COST GDP

 Mean 11062.1 1194258 93.70078 4724.726 37080991

 Median 8160 1140000 89.9118 4399.986 33241788

 Maximum 37230 2127000 133.5541 8331.71 72440449

 Minimum 3880 621000 70.8345 2901.945 20648355

 Std. Dev. 7727.129 358024.1 15.76504 1406.467 14299698

 Skewness 1.5983 0.684058 0.857501 0.925044 1.076774

 Kurtosis 5.41303 3.074793 3.217206 3.056944 3.315561

 Jarque-Bera 20.71958 2.424894 3.860034 4.425341 6.119071

 Probability 0.000032 0.297469 0.145146 0.109408 0.046909

 Sum 342925 37022000 2904.724 146466.5 1.15E+09

 Sum Sq. Dev. 1.79E+09 3.85E+12 7456.093 59344502 6.13E+15

 Observations 31 31 31 31 31

Table 4. Basic statistics for cobalt price

PRICE PROD DOL GDP

 Mean 32090.38 34765.9 95.36711 32829990

 Median 29241.5 27400 94.8218 28385438

 Maximum 86106 82247 133.5541 72440449

 Minimum 6480 16600 70.8345 16015152

 Std. Dev. 18172.68 17157.62 14.31166 14889506

 Skewness 0.754755 1.362899 0.583966 1.135283

 Kurtosis 3.279715 3.9392 3.306124 3.596771

 Jarque-Bera 3.9281 13.85346 2.429629 9.186007

 Probability 0.140289 0.000981 0.296765 0.010122

 Sum 1283615 1390636 3814.684 1.31E+09

 Sum Sq. Dev. 1.29E+10 1.15E+10 7988.121 8.65E+15

 Observations 40 40 40 40

Table 5. Basic statistics for manganese price

PRICE PROD DOL GDP

 Mean 742.062 9337424 94.08582 36059494

 Median 602 8600000 90.4271 31990498

 Maximum 2380 16840000 133.5541 72440449

 Minimum 353.7987 6390000 70.8345 20029995

 Std. Dev. 439.0901 2580306 15.38687 14435465

 Skewness 1.96297 1.488466 0.799341 1.095155

 Kurtosis 7.094208 4.609996 3.240528 3.390671

 Jarque-Bera 44.24138 15.74954 3.593753 6.806359

 Probability 0 0.00038 0.165816 0.033267

 Sum 24488.05 3.08E+08 3104.832 1.19E+09

 Sum Sq. Dev. 6.17E+06 2.13E+14 7576.182 6.67E+15

 Observations 33 33 33 33

Table 6. Estimated result of the ARIMA

Copper Nickel Cobalt Manganese

D(PRICE)
0.513***

(21.623)

0.526***

(7.451)

0.513***

(23.668)

0.529***

(36.792)

AR(1)
0.988***

(14.388)

0.739***

(5.568)

0.331***

(5.283)

780.99***

(8.277)

MA(1)
0.947***

(23.93)

0.972***

(23.31)

0.661***

(18.87)

0.817***

(17.803)

C
15911.49

(0.206)

12414.23***

(3.201)

0.951***

(5.090)

0.957***

(3.268)

Note) t-Statistics are in ( ). Coefficients with *** are significant

statistically at 1% level (two sided test) and with ** are significant at

5% level, those with * are significant at 10% level.
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은 단위근이 존재한 것으로 나타났다. 일반적으로 불안정

한 시계열을 안정적으로 만들기 위해 변수에 차분을 적용

하거나 로그차분을 적용한다. 그리하여 가격변수를 1차

차분을 적용하여 추정하였다. 추정결과는 각 추정계수에

대한 통계치는 전반적으로 유의하게 나타났다. 

VAR 모형

ARIMA모형은 변수 추정 시 안정성에 관한 단위근 검

정을 실시하였는데, 검정결과 모든 금속의 가격변수들은

단위근이 존재한 것으로 나타났다. 그리하여 ARIMA 모

형에서는 1차 차분을 적용하였지만 VAR 모형에서는 차

분을 적용하지 않기로 하였다. 그 이유는 차분을 적용할

경우 데이터가 가지고 있는 본연의 정보가 사라지게 되어

예측력이 감소할 수 있다는 연구가 있기 때문이다(Gujarati

1995). 

다음 단계로 변수들 사이에 장기균형관계가 있는지 파

악하기 위해 공적분(cointegration) 검정을 실시하였다. 공

적분 여부는 Johansen Cointegration Test로 검정하였으며

변수들 사이에 공적분 관계가 나타나는 경우에는 벡터오

차수정모형(Vector Error Correction Model)을 사용하여

모형을 추정하였다. 공적분 검정을 시행한 결과 p-값이

동: 0.0046, 니켈: 0.0011, 코발트: 0.5392, 망간: 0.1479로

나타나 니켈의 경우에만 공적분 관계가 나타났다. 

다음으로 VAR모형은 변수 간의 순서와 시차의 길이에

의해 결과가 달라질 수 있으므로 Granger 인과검정을 시

행하여 변수 간의 순서를 정하였다. 각 Granger 인과검정

결과를 토대로 동의 경우에는 생산량, 세계 GDP, 달러화

가치, 가격, 생산비용의 순서로 VAR 모형을 설정하기로

하며 니켈은 세계 GDP, 생산량, 달러화 가치, 가격, 생산

비용의 순서로 설정한다. 코발트의 경우에는 세계 GDP,

생산량, 달러화의 가치, 가격의 순서 VAR 모형을 설정하

였고 망간의 경우에는 GDP, 생산량, 달러화 가치, 가격의

순으로 VAR 모형을 설정하였다. 

한편, VAR 모형의 시차는 LR, AIC, SIC 등과 같은 정

보기준 통계량을 사용하여 적정시차를 선택하는데, 시차

길이 결정을 위한 추정결과는 동 3년, 니켈, 코발트, 망간

은 2년으로 나타났다. 그러나 동의 경우 시차를 3년으로

할 경우 시차로 인하여 과다추정이 되어 자료의 손실이라

는 문제가 발생하고 본 연구에서 사용한 자료는 연간자료

로 시계열의 갯수가 많지 않으므로 2년 시차를 선택하

였다.

위의 과정들을 통하여 변수의 순서와 시차의 길이가 결

정되었으므로 각 금속별 시계열 자료를 사용하여 VAR(2)

모형을 설정하였으며 추정결과는 Table 7과 같다. 본 연구

에서는 더미변수를 제외한 모든 변수를 내생변수로 설정

하여 추정하였으며, 선형모형과 마찬가지로 더미변수를

제외한 모든 변수에 로그를 취하여 추정하였다.

적합도 분석

모형이 변수의 예측에 이용되는 경우에 피설명변수의

예측능력으로 모형을 평가하는 것이 바람직할 것이다. 그

리하여 전체 데이터를 가격예측모형 추정에 사용한 데이

터 기간(시작시점부터 t시점까지)과 가격예측이 이루어진

기간(t시점 이후)으로 나눈 후에 가격예측 추정치와 실제

데이터와의 오차를 계산하여 수요예측의 정확성을 평가한

다. 가격예측치와 실제치의 오차를 측정하기 위하여 본 연

구에서는 MAPE(Mean Absolute Percentage Error)를 이

용하였으며, MAPE는 다음과 같이 계산된다. 

(13)

Pt는 실적치, 는 추정된 전망 예측치, L은 관찰기간을

나타내며, 위 식을 토대로 계산한 결과는 다음과 같다.

결과를 살펴보면 ARIMA 모형의 경우 0.4 ~0.6, VAR

모형의 경우 0.1 ~0.2 사이로 나타나 대체적으로 ARIMA

모형이 예측력이 떨어지는 것으로 나타났으며 모든 금속

MAPE = 

 

t=1

L

∑
Pt P̂t–

Pt

-------------------

L
--------------------------- × 100

P̂t

Table 7. Estimated result of the VAR

Copper Nickel Cobalt Manganese

log(PRICE(-1))
-0.313

(-1.574)

0.402

(2.885)

-0.115

(-0.600)

-0.469

(-4.017)

log(PRICE(-2))
-0.544

(-2.798)

-0.255

(-1.435)

-0.204

(-1.061)

-0.363

(-3.279)

log(PROD(-1))
-0.613

(-0.459)

-1.634

(-1.966)

0.739

(1.219)

-0.192

(-0.688)

log(PROD(-2))
-1.882

(-1.382)

0.359

(0.630)

-0.872

(-1.697)

0.144

(0.610)

log(DOL(-1))
-0.411

(-0.583)

-1.276

(-2.372)

-1.569

(-1.494)

0.110

(0.280)

log(DOL(-2))
-1.112

(-1.924)

1.456

(2.742)

-0.044

(-0.038)

-0.266

(-0.665)

log(COST(-1))
-0.139

(-0.276)

0.930

(2.268)
- -

log(COST(-2))
0.961

(2.328)

-0.639

(-2.250)
- -

log(GDP(-1))
-0.249

(-0.212)

-2.595

(-1.397)

1.644

(0.598)

-1.044

(-0.940)

log(GDP(-2))
2.627

(1.729)

4.684

(2.024)

-5.328

(-1.441)

-3.153

(-2.210)

C
0.00064

(0.009)

-13.863

(-3.076)

0.098

(0.543)

0.224

(3.694)

D
0.582

(4.031)

0.772

(7.598)

0.635

(3.175)

0.724

(7.037)

Note) t-Statistics are in ( ).
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에서 VAR 모형의 예측력이 높은 것으로 나타났다. 

5. 결 론

본 연구에서는 망간단괴 함유 4개 금속의 가격예측모형

을 설정하였다. 가격예측모형은 전통적인 ARIMA 모형과

VAR 모형을 사용하여 예측모형을 구축하였다. 사용된 변

수로는 각 금속가격을 종속변수로 하여 세계 생산량, 달러

화 가치, 육상광상 생산비용, 세계 GDP와 더미변수를 사

용하였다. 

ARIMA 모형을 추정하면서 시계열의 안정성을 검정하

기 위하여 단위근 검정을 실시하였으며 검정결과 I(1)인

불안정한 시계열인 것으로 나타나 차분을 사용한 ARIMA

(1,1,1) 모형을 사용하여 예측하였다. VAR 모형을 추정하

기에 앞서 시계열들이 단위근을 가지는 불안정한 시계열

이었으므로 불안정시계열 간의 선형결합이 안정적인지 확

인하기 위해 Johansen 공적분 검정을 실시하여 동, 코발

트, 망간의 경우 공적분 관계가 성립하는 것을 확인할 수

있었다. 

다음으로 변수 간의 순서를 정하기 위하여 Granger 인

과검정을 실시하여 각 금속별로 변수의 순서를 정하였으

며, 최적시차의 길이를 추정하였다. 최적시차 추정 결과

동은 3년 시차가 적정한 것으로 나타났지만 사용된 시계

열 자료가 연간자료기 때문에 많은 시차를 택하게 되면

과다추정으로 인하여 자료가 손실되는 문제가 발생하여

2년 시차를 선택하였다. 니켈과 코발트의 경우에는 2년 시

차가 적정시차로 추정되어 2년 시차를 그대로 선택하였고

망간의 경우에는 1년 시차가 적정시차로 추정되었지만 너

무 적은 시차를 선택하면 과다추정으로 자료의 손실이라

는 문제가 발생하기 때문에 망간도 2년 시차를 선택하여

모형을 추정하였다. 

각 모형별 예측력을 평가하기 위해 각 금속의 기간을

대상으로 MAPE를 계산하였다. 계산결과 VAR 모형이

ARIMA 모형에 비해 예측력이 더 우수한 것으로 나타났

다. 그러나 한 가지 유의해야 할 점은 VAR 모형이나

ARIMA 모형의 경우 단기예측에 적합한 모형이며 장기예

측에는 예측력이 떨어진다는 것이다. 특히 VAR 모형의

경우 경제이론에 근거하지 않는 모형이기 때문에 이는 큰

약점이 될 수 있다. 그렇지만 지금까지 VAR 모형을 사용

한 연구들을 보면 VAR 모형의 예측력이 우수한 것으로

나타났으며 본 연구에서도 VAR 모형의 예측력이 더 뛰어

난 것으로 나타났다. 

본 연구는 망간단괴 개발사업의 경제성에 가장 큰 영향

을 미치는 금속가격에 대한 연구가 2000년대 초반 이후로

수행되지 않았던 점을 고려할 때, 2000년대 이후의 금속

가격을 반영하고 기존 모형에서 사용하지 않았던 모형을

사용하여 금속가격을 예측하였다는 점에서 의의가 있다.

또한 본 연구에서 수행한 금속가격 예측이 망간단괴 개발

사업의 경제성을 평가할 때 좀 더 객관적이고 유용하게

활용할 수 있는 자료가 될 수 있을 것으로 기대한다. 
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