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Recently, the mineral resource protection policies and regulations in production countries of natural resources including rare 
metals are becoming more stringent. Such environment makes which market has malfunction. In other word, those are not perfect 
or pure market. Therefore because each market of natural resources have special or unique characters, it is difficult to forecast 
their market prices. In this study, we constructed several models to estimate prices of natural resources using statistical tools 
like ARIMA and their business indices. And for examples, Indium and Coal were introduced.
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1. 서  론1)

국제 물자원의 가격은 증가하고 있으며, 변동성도 
커지고 있다. 국제 물자원의 가격상승은 물가상승 등
으로 이어져 경제성장률이 둔화될 수 있다. 우리나라의 
물자원의 해외의존도는 2007년 기  83.6%, 에 지자

립도는 3.4%이며, 특히, 천연자원(석유, 희토류, 석탄) 등은 
고갈성 자원이라는 에서 문제의 심각성이 더 크다. 자
원의 해외의존도가 높은 우리나라의 경우 선물시장의 역
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할이 크다. 선물시장에서 유리한 입장을 확보하고, 낮은 
가격의 자원구입을 해서는 가격 측이 매우 요하다. 
본 연구는 선물시장에서 석탄가격을 측한 최근 연구

결과를 소개하고, 천연자원의 가격 측 모형에 해 살펴

보고자 한다. 

2. 이론적 배경

2.1 가격예측 기법 

가격 측에 사용되는 기법은 델 이법, 시장조사법, 
문가의견법 등 정성  기법과 시계열 분석과 인과분석을 
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<Table 1> Basic Forecasting Technique[5]

Technique Typical application
Accuracy¹

Short term Medium term Long term

Qualitative methods

Delphi methode Forecast of long-range 3∼5 3∼5 3∼5

Market research Forecast of long-range 6 4 3∼4

Panel consensus Forecast of long-range 2∼3 2∼3 2

Quantitative 
methods

Time series 
analysis

Moving average Inventory control for low-volume 2∼4 2 1

Exponential smoothing Product and inventory control 3∼5 2∼4 1

Box-Jenkins Inventory control for large-volume 5∼6 2∼4 1

Causal 
methods

Regression Model Causal relationship 4∼5 4∼5 2

Econometric model Causal relationship 4∼5 5∼6 4

¹Accuracy : 1. Very poor,  2. Poor,  3. Fair,  4. Good,  5. Very good,  6. Excellent

이용하는 정량  기법으로 분류한다. 시계열 분석법은 이
동평균법, 지수평활법, Box-Jenkins법이 있고, 인과분석법
은 회귀분석법, 계량경제모형 등이 있다[5](<Table 1> 참조).
정성  기법인 델 이 기법은 특정제품이나 수요 상

에 하여 문가들이 개별 으로 측한 결과는 피드백

하여 다시 측을 반복하는 방법이다. 정량  기법인 이

동평균법은 과거의 시계열자료를 일정기간을 상으로 산

술평균 는 가 평균치를 구하며 계   불규칙요인을 

제거하는 기법으로 평균의 이동식으로 산출하는 방법이다. 
Box-Jenkins기법은 통합 자기회귀이동평균법(ARIMA : Auto-
regressive Integrated Moving Average)을 통칭하는 것으로
써 계 변동이나 불규칙변동 등을 감안할 수 있는 방법

이다. 표 인 인과 기법인 회귀분석법은 측변수들의 

종속  회귀방정식을 연립 으로 추정하고 회귀변수를 이

용한 변수 간 상호 계를 토 로 경제활동, 수요량을 
측하는 기법이다[5]. 

2.2 가격예측의 방해요인

가격 측 기법은 일반 으로 과거에 존재했던 상황과 

인과 계가 미래에도 계속 존재할 것이라는 가정을 내

포하고, 특히 가격 측은 과거 시장 상황이 미래에도 지

속된다는 가정을 가진다[5, 6]. 따라서 인과 계와 시장
상황이 이 가정과 상충되는 경우의 가격 측은 어 날 

수밖에 없다. 이런 경우는 부분 시장의 실패에서 오고 
표 으로 시장 왜곡(market distortion)과 시장 오작동

(market malfunction) 경우이다.
시장왜곡은 신고 주의 경제학 에서 시장이 완

경쟁과 법 계약의 이행상태, 개인 소유권 조건 하에서 
형성되는 시장청산가격(market clearing price)이 아닌 상
당히 다른 가격에 도달하는 사건(event)을 말한다.1) 시장 
오작동은 시장 시스템의 실패로 인식되고 있으며, 기존

의 시장 시스템의 결함으로 인하여 비정상 인 가격 상

태가 비교  장기간 나타나는 것을 의미한다. 
과거 시장자료를 근거로 한 시계열 분석기법의 가격

측에 있어, 시장 왜곡과 시장 오작동은 가격 측의 방해요

소로 이를 처하기 한 측기법의 고려가 필요하다.

2.3 가격예측의 현황 : 석탄의 경우

석탄은 한정된 자원이며 매장량 9,840억 톤, 채굴가능 
년수가 227년으로 고갈에 한 심리  불안 고조되어 있

다. 석유 다음으로 요한 연료로서  세계 1차 에 지 

수요의 27%를 차지한다. 신흥공업국의 경제발 으로 인

하여 화석연료  석탄의 소비증가율이 크게 앞서고 있

어 석탄가격의 상승요인으로 작용하고 있다(<Figure 1>  
<Table 2> 참조). 

 Sources : Coal, resources and future production, Energy Watch 
Group, 2007.

<Figure 1> World-Wide Coal Mineral Amount

1) http://en.wikipedia.org/wiki/Market_distortion.
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<Table 2> World-Wide Coal Demand Forecast

(Unit : Million ton)

Region/
Country

2000 2007 2015 2030
2007~2030

Chg.

OECD
 North America
 US
 Europe
 Asia Pacific
 Oceania

1084
835
778
306
243
240

1457
868
811
270
319
316

1417
863
801
215
340
339

1545
918
857
189
438
438

0.3
0.2
0.2
-1.5
1.4
1.4

Non OECD
 Eastern Europe
 Russia
 Asia
 China
 India
 Indonesia
 Middle East
 Africa
 Latin America
 EU

1792
306
167

1250
928
209
66
1

187
48

306

3129
361
209

2484
1875
300
230

2
205
77

268

4051
375
232

3324
2575
348
282

2
241
109
207

5435
477
334

4546
3336
640
397

3
279
130
162

2.4
1.2
2.1
2.7
2.5
3.3
2.4
2.8
1.4
2.3
-2.2

Total 3176 4586 5468 6980 1.8

Sources : IEA(2009), Key World Energy Statistics.

일반 인 석탄 가격의 측변수로 GCI(global coal in-
dex)가 있다. 이 지수는 국의 GlobalCOAL사가 제공하
는 지수로 뉴캐슬의 석탄 선물시장과 거래량을 기 으로 

지수평활법에 의해 산정되는 국제 석탄가격 지수이다[18].  

2.4 선물시장 

선물시장(先物 場)은 선물거래가 이루어지는 시장을 말
하며, 수량이나 규격․품질 등이 표 화되어 있는 상품 

는 융자산을 계약 시에 정한 가격으로, 장래의 일정 
시 에 인수․인도할 것을 약속하는 거래가 조직화된 곳

이다. 재의 상품을 거래하는 물시장(現物 場)에 상
되는 개념으로, 외환시장이나 상품거래소 는 선물거

래소 등이 있다.
선물 시장의 요한 경제  기능은 가격 변동의 험

을 이를 원하지 않는 헤 (hedger)로부터 이를 감수하면
서 보다 높은 이익을 추구하려는 투기자로 이 을 가능하

게 한다는 이다. 한 재의 선물 가격이 미래 물 가

격에 한 시 기능을 수행함으로써 재 시 에서 실수

요자에 해당되는 생산자, 소비자 등 각 경제 주체들의 의
사 결정에 커다란 향을 미치고, 미래 가격 변동의 불확
실성을 어느 정도 제거함으로써 물 시장의 수요 공 에 

향을 미쳐 물 가격의 변동을 안정화시키는 기능을 수

행한다.2)

2) Basic 고교생을 한 사회 용어사 , 신원문화사, 2006.

선진국에서는 19세기 말부터 옥수수․ ․콩․커피와 

같은 농산물과 구리․ ․은과 같은 속, 원유와 같은 
에 지 등의 상품선물을 심으로 발 되어 왔으나 근 화

된 시장으로는 1948년에 개설된 시카고상품거래소(CBOT : 
Chicago Board of Trade)가 최 이다.
두산백과에 따르면, 한국 선물시장의 경우 1996년 5월 

3일 한국증권거래소에서 주가지수선물의 거래가 시작되
었고, 1999년 4월 23일 부산 역시에 한국선물거래소가 

개장되었다. 한국선물거래소에서는 미국달러통화선물, CD 
리선물, 선물  미국달러통화옵션 등이 상장되어 거

래되고 있으며, 1999년 9월부터는 국고채 리선물도 거

래되고 있다.

3. 천연자원의 가격예측 모형과 운영절차 개발

3.1 ARIMA 기법을 이용한 가격예측 

ARIMA 기법은 그 특성상 수립했던 측모형이 일정 
시 이 지나면 추세(trend)의 패턴이 바 기 때문에 더 이

상 신뢰할 수 없게 되고 새로운 모형을 수립해야 한다. 그
리고 측 가능한 패턴(<Figure 2> 참조)이 한정되어 있
어 한계 을 가진다. 따라서 기존에 사용해 오던 ARIMA
의 데이터 패턴이 새로 수집되는 데이터의 패턴과 다르다

면, 기존의 데이터는 ARIMA 모형 수립에 사용이 불가하
며 새로 데이터를 축 하여 모형을 재수립해야 한다. 따
라서 ARIMA의 가격 측 모형을 유지하기 해서는 모

형의 확립과정모형의 식별, 모형의 추정, 모형의 진단의 
일련의 과정을 반복 으로 수행할 필요가 발생한다[6].

<Figure 2> ARIMA Model Forecastable Pattern

그러나 가격 측에 있어서 단순히 추세 패턴의 변화

만으로 모형을 바꾸는 것은 그 타당성을 뒷받침할 증거

가 필요하며 이러한 타당성의 증명 없이 모형을 변화시
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키는 것은  다른 측 오류를 가져올 가능성을 가지

게 된다. 따라서 개발된 가격 측 모형을 반복 으로 

재수립하는 경우라면 그 모형 변경의 타당성을 뒷받침

할 방법 한 모형개발과 함께 체계 으로 개발되어야 

한다.

3.2 가격예측 모형 수립

ARIMA를 이용한 가격 측은 통계  방법을 통한 장

기 측 모형으로 개발해 가는 과정으로 의미가 있기 때

문에 미래변수의 발굴이 요한 요소가 된다. 그리고 시
장왜곡이나 시장 오작동이 발생한 구간은 이 구간 데이

터를 제외 후에 분석하여야 한 측결과를 가져올 

수 있다.
본 연구에서는 석탄 등을 비롯한 세계  경기변동에 

향을 받는 천연자원의 ARIMA 모형 가격 측을 해서는 
경기선행지수의 추세를 활용하고자 한다. OECD의 CLI
(composite leading indicator)를 특정 천연자원에 한 국
가별 소요량으로 가  평균한 새로운 변수, TCLI를 이용
하여 ARIMA 가격 측 모형을 유지․보정하고자 한다. 
새로운 변수 TCLI는 다음과 같이 정의된다.

TCLI : 해당자원의 국가별 소요량 가 평균

 













 × 

where, rw : Regional Demand
      rcli : Regional(OECD) CLI(composite leading indicator)
       i : Region(OECD)

TCLI 기반의 통계  분석과 ARIMA 기법을 통한 가격
측 모형을 수립하기 해서는 다음의 단계들을 따른다.

Step 1  : 단기  장기 측 모형 수립
- TCLI 기반의 통계  분석과 ARIMA을 통한 자원가
격의 단기  측모형 수립

- TCLI 기반의 통계  분석과 회귀분석을 통한 자원

가격의 장기  측모형 수립

- 시장왜곡이나 시장 오작동이 발생한 구간으로 간주
될 경우 해당 구간 데이터를 제외 후 분석 실시

Step 2  : 수립된 모형의 타당성 검토
- 측된 TCLI의 추세와 자원가격의 추세가 일치하는
지 목측법으로 확인

3.3 모형 재수립 또는 유지

ARIMA 기법에 의해 수립된 가격 측 모형은 이 기법

의 단 을 극복하기 해 목측법에 기반을 둔 장기  

측이 가능한 모형 수립과 반복 인 모형확립 과정을 일

하는 ‘모형의 운 차’가 필요하다.
제 3.2 의 Step 2에서 측된 TCLI의 추세와 자원가

격의 추세가 일치하지 않기 시작한다면, 향후 자원가격 
추세의 변화가 발생할 것으로 가정하여 단기 측모형의 

재수립이 필요하다. 이러한 가격 측 모형의 유지․보정 

방법은 천연자원의 ARIMA 모형 가격 측에 공통 으로 

용 가능할 것이다. 
따라서 본 연구에서는 이 유지․보정 Step들을 토 로 

<Figure 3>의 측모형 운용 차를 확립하 다. 이 운용
차는 단기 측모형과 장기 측모형이 모두 구축된 상

태를 제로 하여 운 한다. 아래는 운 차에 단  

표시된 Gate ①과 Gate ②, Gate ③에 한 설명이다. 여
기서 PNRI(price index of natural resources)는 자원가격에 
지표로 주로 선물시장의 가격지수를 활용한다.

Gate ① TCLI와 PNRI의 경향이 일치하는가?

기존 단기 측모형의 유효성을 단하는 첫 번째 

차로 TCLI와 PNRI의 추세의 유사성을 확인한다. 경기지
수와 자원의 가격 추세가 상이한 경우는 단기 측 모형

의 보정이 불가피하다. 두 인덱스 추세의 방향이 상이한 
경우에는 측모형의 사용을 지하고 다음 차로 진행

한다.

Gate ② TCLI와 PNRI 단기 측모형의 경향이 일치하는가?

차의 두 번째 Gate로 수립된 단기 측모형의 측

과 TCLI의 경향을 비교한다. 가격 측의 추세가 경기선

행지수의 추세가 상이한 경우 측모형의 재수립이 필요

하다.

Gate ③ TCLI와 PNRI의 경향이 다른 구간을 심으로 
후 데이터의 경향이 일치 하는가?

차의 세 번째 Gate는 측모형의 보정과정의 일부로 
새롭게 수집한 자료에 한 유효성을 단하는 단계이다. 
TCLI와 PNRI의 경향이 다른 구간을 심으로 데이터의 
경향을 악한다. 후 데이터의 경향이 일치하는 경우는 

후 데이터의 모두 이용하여 PNRI 단기 측모델 보정하

고, 그 지 못한 경우는 경향이 다른 구간의  데이터를 새

로이 수집하여 PNRI 단기 측모델 수립한다.
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<Figure 3> Forecast Model Management Procedures

4. 예측모형 개발 및 운영절차 적용 사례

4.1 천연자원의 단기 가격예측 모형 개발 : 

석탄가격예측 사례 

천연자원 가운데 석탄을 사례로 ARIMA 가격 측 모형

을 수립하 다. 석탄가격지수는 GCI를 활용하여 자료의 
수집은 2006년 06월부터 2012년 05월까지를 상으로 자
료를 수집하 다. GCI에 CPI(consumer price index)를 월별
로 평균값을 사용하여 경상가격을 산출하고, GNP deflator로 
불변가격으로 변환하 다.

<Table 3>의 주요국의 석탄수입량 비 을 고려한 경

기종합변수 TCLI는 석탄수요에 합화 된 측변수로 사
용한다. TCLI 산출식은 아래와 같다.

<Table 3> Regional Coal Demand

Imports Consumptions

Europe 21% China 46%
Japan 18% USA 13%
China 17% Europe 12%
Korea 11% India 9%
India 9% Russia 3%

Rest of above 24% Rest of above 16%

Sources : http://daily.sightline.org/2011/12/15/some-basic-facts-about-
coal-exports.

 ×

×


×



×

×



where, Europe, Japan, China, Korea, India : Regional CLI

수집된 자료는 <Figure 4>과 같이 나타내었다. 여기서 
보면 2007년 말 미국의 서 라임모기지 사태로 인하여 

로벌 융 기가 발생한 시기2007년 6월부터 2009년 
2월까지의 자료는 다우지수의 락한 이상 상 발생구간
으로 투기세력에 자원 시장왜곡 구간으로 확인된다. 따라서 
ARIMA 측 가능 패턴이 아니므로 자료에서 제외하 다.

<Figure 4> Trend of Coal Prices

석탄가격의 단기 측은 정확하 지만 그 후로는 측

치와 실측치와의 괴리가 커진다. 석탄의 세계채굴 가능
량이 2040년까지 증가되어 안정하다면(<Figure 1> 참조), 
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석탄가격에 향을 주는 주요변수로 경기변동을 가정하고 

<Figure 5>를 통해 경기변동에 따라 석탄가격이 향을 
받는다는 것을 확인하여 장기 가격 측 모형을 확립하 다.

<Figure 5> Trend Analysis of Coal Demand and TCLI

4.2 천연자원의 단기 가격예측 모형 개발 : 

인듐가격예측 사례3)

인듐의 가격 측 모형을 개발하기 해, 수집된 인듐
가격 체 데이터  2002년 이  데이터와 이상구간 데

이터를 제외하고 1, 4, 7, 10월의 3개월 간격으로 데이터
를 선택, US CPI를 참고하여 2000년 기 의 불변가격으

로 계산하여 회귀분석을 실시하 다. 인듐가격은 Logistic 
Regression의 모형으로 가정하고, 아래 수식에서 독립변수
를 x부터 x+4까지 변화시켰다.

  

<Table 4> Regression Analysis of Indium Price

Argument Variable Coefficient SE Coef T P

x
Constant -64.64    56.36  -1.15  0.271

log(x) 171.37    27.31   6.27  0.000
S = 83.4748   R² = 73.8%   R²(adj.)= 71.9%

x+1
Constant -200.97   65.61  -3.06  0.008
log(x+1) 221.99    30.07   7.38  0.000

S = 73.6865   R² = 79.6%   R²(adj.) = 78.1%

x+2
Constant -327.10   74.71  -4.38  0.001
log(x+2) 264.85    32.60   8.13  0.000

S = 68.1758   R² = 82.5%   R²(adj.) = 81.3%

x+3
Constant -450.24   83.87  -5.37  0.000
log(x+3) 304.30    35.07   8.68  0.000

S = 64.5378   R² = 84.3%   R²(adj.) = 83.2%

x+4
Constant -572.66   93.16  -6.15  0.000
log(x+4) 341.82    37.53   9.11  0.000

S = 61.9422   R² = 85.6%   R²(adj.) = 84.5%

3) 오공과 학교 품질경   평가공학연구실에서 2010년에  
보고한 연구결과이다.

회귀분석에 의한 인듐 가격 측 결과는 <Table 4>과 
같다.

4.3 운영절차에 따른 예측모형의 유지․보정4)

운 차(<Figure 3> 참조)에 따라 단기 측모형의 유

지 는 보정여부를 단한 것으로 석탄가격의 단기 측

모형 수립 사례이다. PNRI로는 석탄가격 지수인 GCI를 
활용하 다.

Gate ① TCLI와 GCI의 경향이 일치하는가?(<Figure 6> 
참조).

독 : A시 에서 GCI는 계속 상승세이나 TCLI는 상승을 
멈춤. B시 까지 TCLI는 서서히 감소하기 시작
했으며 B시  이후로는 크게 감소하여 최종 으

로 A시 보다 낮아짐. 반면에 GCI는 B시 까지 

계속 증가해 오다가 B시 부터 감소하기 시작하

음.
결론 : A시  후로 TCLI와 GCI의 경향 차이를 의심

해야하며, 늦어도 B시  후로는 TCLI와 GCI
의 경향이 완 히 상반 되므로 다르다고 정함. 

<Figure 6> Trend Reading of TCLI and GCI

Gate ② TCLI와 GCI 단기 측모형의 경향이 일치하는가? 
(<Figure 7> 참조)

독 : A시 에서 GCI단기 측모형은 계속 상승세이나 

TCLI는 상승을 멈춤. B시 까지 TCLI는 서서히 
감소하기 시작했으며, B시  이후로는 크게 감

소하여 최종 으로 A시 보다 낮아짐. 반면에 
GCI는 B시 까지 계속 증가해 오다가 B시 부

4) 오공과 학교 품질경   평가공학연구실에서 2012년에  
보고한 연구결과이다.



S. C. ShimㆍS. J. LeeㆍH. S. OhㆍB. K. KimㆍO. J. KimㆍD. W. ShinㆍS. N. ShinㆍM. H. ChoㆍY. H. JungㆍI. C. SongㆍJ. H. Cho88

터 감소하기 시작하 음.
결론 : A시  후로 TCLI와 GCI의 경향이 다르다고 

정가능 하며, 늦어도 B시  후로는 TCLI와 
GCI의 경향이 완 히 상반 되므로 다르다고 

정함. 

<Figure 7> Trend Reading of TCLI and GCI Forecasting

Gate ③ TCLI와 GCI의 경향이 다른 구간을 심으로 
후 데이터의 경향이 일치 하는가?, <Figure 8>

가정 : A시 에서 B시  후 사이로 GCI단기 측모형 

사용이 단되었음.
독 : GCI 단기 측모형이 단된 구간을 후의 경향

이 다름.
결론 : GCI 단기 측모형이 단된 구간을 후의 경향

이 다르기 때문에 기존에 사용되던 데이터를 제

외하고 새로이 데이터를 축 해서 GCI 단기 측

모형을 수립해야 함. 이를 정할 때는 기존에 
이상 으로 제외되었던 구간(C구간)은 제외시키
고 처리하는 것이 유리함.

<Figure 8> Trend Reading of TCLI and Before and after 

GCI Trends

5. 결  론

본 연구는 석탄, 인듐 등 천연자원의 선물가격은 세계
 경기변동에 향을 받는 품목으로 ARIMA 모형 가격
측에 있어서 추세의 변화를 정하고 이를 통한 측

모형의 보완하는 과정을 체계화하는 데 그 의의를 가진

다. 품목별 종합경기선행지수인 TCLI의 추세 분석을 활
용하여 기존 개발된 장기 측  단기 측 모형의 재수

립 시기  측모형 사용가능 여부 단할 수 있는 

측모형 운 차를 도출하 다. 
한 본 연구는 석탄 가격 측 모형의 개발을 실시한 

과정을 시로 ARIMA 모형으로 경기변동의 큰 흐름을 
담아서 새로운 석탄가격을 측모형을 개발하는 과정을 

제시하 다. 
실지 선물시장에 한 미래 가격의 측은 상당히 어

렵다. 하지만 제한 이지만 꾸 한 연구에 의해 근 하

거나 유효한 가격 측은 가능하다. 이러한 측 연구는 
자원이 부족한 우리나라의 더욱 발 시켜야할 필요가 있

고, 특히 IMF사태를 지나며 해외자원 개발에 나선 우리
나라의 상황에서 더욱 요하다고 하겠다.
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