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Abstract
Subject and purpose of work: The issue of savings and what motivates them has continued to
generate discussion. This study, therefore, investigated the determinants of savings in Nigeria over
the period of 1980 to 2017.
Materials and methods: The study employed the Classical Linear Regression Model in its analysis.
Results: The results revealed that the determinants of savings include per capita income, gross
fixed capital formation, financial deepening and exchange rate. Interest rate and inflation rate
showed negative impact on savings.
Conclusions: The study recommends that the variables that showed positive impact on savings
rate should be properly maintained with relevant policy tools to ensure higher saving rates.
Moreover, the government should control spending on economic activities that encourage the
creation of more jobs and investments. This will help individuals, firms and governments find
opportunities to save money. Finally, the Monetary Authorities should pursue financial deepening
policies and implement strategies that will enhance the increase of savings in Nigeria.

Keywords: macroeconomic, determinants, savings, empirical, evidence

Streszczenie
Przedmiot i cel pracy: Kwestia oszczednos$ci i czynniki motywujace do ich generowania nadal
stanowig przedmiot dyskusji. W zwigzku z powyzszym, w ramach niniejszej pracy zbadano deter-
minanty oszczedno$ci w Nigerii w okresie od 1980 r. do 2017 .
Materialy i metody: W analizie przedstawionej w niniejszym badaniu zastosowano Klasyczny
Model Regresji Liniowe;j.
Wyniki: Wyniki wykazaty, Ze determinanty oszczednos$ci obejmuja dochdéd przypadajacy na
mieszkanca, naktady brutto na srodki trwate, poglebianie sie rynku finansowego i kurs wymiany.
Wykazano, Ze stopa procentowa i stopa inflacji nie majg negatywnego wptywu na oszczednosci.
Whioski: Badanie rekomenduje wtasciwe zarzadzanie zmiennymi, ktére wykazaty pozytywny
wptyw na stope oszczednos$ci za pomoca odpowiednich narzedzi politycznych w celu zapewnienia
wyzszych stép oszczednosci. Ponadto, rzad powinien zarzadzaé wydatkami ponoszonymi przez
dziatalno$¢ gospodarczg, ktore zachecaja do tworzenia wiekszej liczby miejsc pracy oraz inwe-
stowania. Pomoze to osobom fizycznym, sp6tkom i rzgdom w generowaniu wiekszych mozliwosci
oszczedzania. Wreszcie, wtadze monetarne powinny prowadzi¢ polityki pogtebiajace rynek finan-
sowy irealizowac strategie, ktére usprawnia wzrost oszczednosci w Nigerii.

Stowa kluczowe: makroekonomiczny, determinanty, oszczedno$ci, empiryczny, dowéd
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Introduction

The issue of savings and what motivates it in
different economies of the world has continued
to generate a long-standing argument among
researchers and policy makers (Nagawa, Wasswa,
Bbaale, 2020; Orji, Ogbuabor, Anthony-Orji, 2015;
Agu, et al, 2014). The significant downward
movement of savings and differences have even
become major concerns. There is no doubt that
such concerns are not unconnected to the fact that
savings continue to play a very vital role in bringing
about sustainable growth and development in an
economy (Ndirangu, Muturi 2015). It is plausible
to point out that increase in savings increases
the quantity of capital available for investment,
although this does not imply that increase in savings
is a sufficient condition for increase in investment. It
is notable that in economic growth, parlance savings
is the core. Classical economic theories have always
maintained emphasizes on the relevance of savings
to growth. Economists have also argued that savings
that are generated through substantial income flow
are core to the growth of the world economies - more
especially the growth of the developing economies.
In fact, savings are the bedrock of capital formation
and undoubtedly growth.

Interestingly, there has been anoticeable increase
in savings accumulation with some economies, such
asthe economiesinthe East Asia, for more thanthree
and half decades now. Disappointingly, a significant
stagnation or rather a decline in savings was noticed
for countriesinthe Sub Saharan Africa, Latin America
and the Caribbean (Loayza, Schmidt-Hebbel, Servén,
2000). These discrepancies have been a major
concern, however notable is the choice to save which
could be a function of host of externalities, failures
of the markets and probably other policy related
disequilibrium which discourages savings.

There has been a growing concern over time,
especially among development economists, on
the vital position of savings in funds mobilization
through domesticsavings.Inline with thisargument,
Chete (1999) stressed that inadequate savings has
ultimately led to a significant drop in investment
and growth. It has been reasoned also that further
deteriorations in investment, which leads to more
growth deceleration and reduction in savings,
stem from a supposed efforts by the less developed
economies to fix some external disequilibrium
through reduction in public spending and thereby
reducing aggregate demand.

InNigeria, there existawide discrepancy between
the economy’s income level and savings rate owing
to the difficulties in assessing the revenue that
emanates from sales of the economies resources
such as the crude oil and other primary products
thatthe country exports to the rest of the world. This
hasled to reduction in investment and then shortfall
in savings and capital accumulation. As being one
of the leading economies in Africa and aiming to
be among the twenty-five leading economies of the
world by the year 2025, it is unarguable that Nigeria

Wstep

Kwestia oszczednosci i czynniki motywujace do
ich generowania w réznych gospodarkach na swiecie
stanowia przedmiot wieloletnich dyskusji pomiedzy
badaczami i decydentami (Nagawa, Wasswa, Bbaale,
2020; Orji, Ogbuabor, Anthony-Orji, 2015, Agu, et al,
2014). Gtéwny problem stanowi znaczny trend spadko-
wy oszczedno$ci oraz wystepujgce réznice. Nie ulega
watpliwosci, Ze jest to zwigzane z faktem, iz oszczed-
nos$ci nadal odgrywaja istotng role w zréwnowazo-
nym rozwoju gospodarki (Ndirangu, Muturi, 2015).
Warto podkresli¢, ze wzrost oszczednosci skutkuje
wzrostem iloSci kapitatu dostepnego do inwestycji,
mimo, Ze nie oznacza to, iz wzrost oszczednosci stano-
wi wystarczajacy warunek wzrostu inwestycji. Warto
zauwazy¢, ze we wzroScie gospodarczym podstawe
stanowig oszczednosci. Klasyczne teorie ekonomiczne
podKkreslaja znaczenie oszczednosci dla wzrostu. Eko-
nomisci argumentuja réwniez, Ze oszczednos$ci wyge-
nerowane w wyniku znacznego przyptywu dochodéw
sg kluczowe dla wzrostu gospodarek $wiatowych,
a zwtaszcza wzrostu gospodarek krajow rozwijajg-
cych sie. W istocie, oszczedno$ci stanowig fundament
gromadzenia kapitatu i, niewatpliwie, wzrostu.

Co ciekawe, od ponad trzydziestu pieciu lat odno-
towuje sie znaczny wzrost w akumulacji oszczedno-
$ci w niektorych gospodarkach takich jak gospodar-
ki krajow Azji wschodniej. Niestety, w krajach Afryki
Subsaharyjskiej, Ameryki Lacinskiej i na Karaibach
odnotowano znaczng stagnacje czy raczej spadek
oszczednosci (Loayza, Schmidt-Hebbel, Servén, 2000).
Te rozbieznos$ci stanowig znaczny problem, nalezy
jednak zauwazy¢, ze decyzja o oszczedzaniu moze by¢
spowodowana czynnikami zewnetrznymi, zawodno-
$cig rynku, a oraz prawdopodobnie réwniez innymi
nieréwnos$ciami zwigzanymi z polityka, ktdére znie-
checajg do oszczednosci.

Coraz wiekszy niepokdj, zwtaszcza wsrdd ekono-
mistow zajmujacych sie rozwojem, wzbudza kluczo-
we znaczenie oszczednos$ci w pozyskiwaniu funduszy
w wyniku oszczednoSci krajowych. Zgodnie z powyz-
szym Chete (1999) podkredlil, ze niewystarczajace
oszczednosci prowadza finalnie do znacznego spad-
ku inwestycji i spowolnienia wzrostu gospodarcze-
go. Ponadto, uznaje sie, ze dalsze spadki inwestycji,
ktore prowadza do wiekszego spowolnienia wzrostu
i zmniejszenia puli oszczedno$ci, maja swoje zrdédto
w domniemanych wysitkach podejmowanych przez
gospodarki mniej rozwinietych krajéw w celu popra-
wy niektorych zewnetrznych nieréwnosci w drodze
obnizenia wydatkéw publicznych i tym samym obni-
zenia popytu zagregowanego.

W Nigerii, z uwagi na trudnosci z oceng przycho-
déw generowanych z sprzedazy zasobdw takich jak
ropa naftowa i inne eksportowane produkty podsta-
wowe, odnotowUuje sie znaczne rozbieznosci pomiedzy
poziomem dochodéw gospodarki a stopa oszczed-
nosci. To z kolei doprowadzito do obnizenia poziomu
inwestycji, a nastepnie spadku oszczednosci i zmniej-
szenia akumulacji kapitatu. Bedaca jedna z wioda-
cych gospodarek w Afryce i aspirujaca do znalezienia
sie wérod dwudziestu pieciu wiodgcych gospodarek
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must be on the path of fast and sustainable increase
in savings for investment and hence growth.

There is a clear evidence that savings in Nigeria is
at the downward side; savings mobilization from the
rural areas are a far cry from first world standards
to due to the poor savings culture of the residents.
Significant to the poor mobilization of savings is
the nature and structure of the economy. Nigeria’s
economy is heavily dependent on revenue generated
from sales of oil products and hence it is needless
to argue that income flow is quite unpredictable
due to rise and fall in oil price. This discourages
savings or leads to inadequate response to savings.
Savings gives the less developed countries the
opportunity to invest, which improves economic
growth. Increase in savings leads to increase in
capital formation and production activities that will
lead to employment creation and reduce external
borrowing of government.

Low domestic saving rates may maintain low-
growth levels, as stated by Harrod Domar model,
which suggests that savings is a crucial component
to be considered for economic growth. Sourcing
for fund externally has its own tradeoff - which
might be detrimental to growth. In line with this
argument, Malunond (2007) opined that depending
on foreign sources to financed investment makes the
country highly sensitive to external shocks. Based
on this, accumulation of savings remains a priority
for investment financing so as to reduce the
adverse effect associated with external economic
fluctuations.

The trend of savings in Nigeria has shown that
private and public savings have not had a robust
upward movement over time. This could be largely
due to the saving culture of the country’s residents,
poor saving orientation, and the attitude of the
financial institutions - which do not encourage
savings. This last comes about because most banks
target big customers, and government deposits
paying little or no attention to the small savers
- not recognizing that the funds from household
savings are relatively cheaper and more stable
than government deposits that are mostly volatile
and expensive. Moreover, fiscal indiscipline exists
among the public office holders.

Inline with thisview.Nnanna, Englamaand Odoko
(2004) believe that the level of funds mobilisation by
banksis quite low because of the poor banking habits
of the people. Accordingly, there is no incentive to
funds mobilization, which is unconnected to the
attitude of banks to small savers. As stated by the
World Bank (2018), the trend of savings reveals
an unsteady movement from 1980 to 1985 that is
mostly characterized by downward movements.
Within this period, gross national savings, which
is comprised of public savings and savings from
citizens within the country and abroad, was about
0.06% of the country’s income. From 1985-1989,
savings showed a little increase of about 0.4%, and
between 1990 and 1994, the gross national savings
was reduced significantly to 0.3%, and within the
period 1995 to 1999, it rose again to 1.6%. During

430

Swiatowych do konca 2025 r., nie ulega watpliwosci, ze
Nigeria musi wkroczy¢ na Sciezke szybkiego i zréwno-
wazonego wzrostu oszczednosci dla potrzeb inwesty-
cji a w konsekwencji, wzrostu gospodarczego.

[stniejg jednoznaczne dowody potwierdzajace, ze
oszczednosci odnotowuja w Nigerii trend spadkowy;
mobilizacja oszczednosci z obszaréw wiejskich znacz-
nie odbiega od standardéw Pierwszego Swiata z uwa-
gina niski poziom kultury oszczedno$ci mieszkancéw.
Charakter i struktura gospodarki ma istotne znacznie
dla niskiej mobilizacji oszczednosci. Gospodarka Nige-
rii w znacznym stopniu zalezy od przychodéw genero-
wanych z sprzedazy ropy naftowej a zatem, co oczywi-
ste, strumien dochodéw jest dos¢ nieprzewidywalny
w przypadku wzrostu badz spadku cen ropy. To z kolei
zniecheca do oszczedzania badZ prowadzi do nieade-
kwatnego oszczedzania. Oszczednos$ci umozliwiaja
krajom mniej rozwinietym inwestowanie, co wptywa
na wzrost gospodarczy. Wzrost oszczedno$ci prowa-
dzi do wzrostu kapitatu oraz dziatan produkcyjnych
prowadzacych do tworzenia miejsc pracy i obnizenia
poziomu zewnetrznego finansowania rzadu.

Niskie stopy oszczednosci krajowych moga utrzy-
mywac niskie poziomy wzrostu gospodarczego zgod-
nie z modelem wzrostu Harroda-Domara, ktéry wska-
zuje, ze oszczednosci stanowig kluczowy komponent
wzrostu gospodarczego. Finansowanie zewnetrzne
nie pozostaje bez wptywu - moze by¢ szkodliwe dla
wzrostu. Zgodnie z powyzszym, Malunond (2007)
stwierdzit, Ze poleganie na zewnetrznych Zrédtach
finansowania inwestycji czyni kraj niezwykle po-
datnym na wstrzasy zewnetrzne. Zatem akumulacja
oszczednoSci pozostaje priorytetem finansowania
inwestycji w celu obniZenia negatywnego wptywu
zwigzanego z zewnetrznymi wahaniami wskaznikow
ekonomicznych.

Trend oszczednoSci w Nigerii pokazuje, ze oszczed-
nosci prywatne i publiczne nie odnotowaty gwattow-
nego wzrostu. Moze to w znacznym stopniu wynikaé
z kultury oszczedzania mieszkancéw kraju, niskiego
poziomu nastawienia na oszczedzanie oraz podejscia
instytucji finansowych, ktoére nie zacheca do oszczed-
no$ci. Ostatni czynnik wynika z tego, Ze wiekszos$¢
bankéw skupia sie na duzych klientach i depozytach
instytucji rzadowych, nie przywiazujac wagi badz
przywiazujac nieznaczng wage do posiadaczy drob-
nych oszczedno$ci oraz nie biorgc pod uwage faktu, iz
fundusze pochodzace z oszczednosci gospodarstw do-
mowych sa relatywnie tanie i bardziej stabilne anizeli
depozyty instytucji rzadowych, ktére sg zazwyczaj
niestabilne i kosztowne. Ponadto, mozna zauwazy¢
brak dyscypliny finansowej w$réd osob sprawujacych
urzedy publiczne.

Zgodnie z powyzszym, Nnanna, Englama i Odoko
(2004) wierza, iz poziom mobilizacji funduszy przez
banki jest do$¢ niski z uwagi na zte nawyki korzysta-
nia z ustug bankowych. W zwigzku z tym, nie promuje
sie mobilizacji funduszy, co pozostaje nie bez zwigzku
z podejsciem bankow do posiadaczy matych oszczed-
nosci. Wedtug Banku Swiatowego (2018), w okresie
od 1980 r. do 1985 r. oszczednosci charakteryzowaty
sie niestabilno$cia z przewaga tendencji spadkowych.
W wskazanym okresie, oszczedno$ci panstwowe brut-
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the period 2000-2004, national savings moved up
to 7.6%; between 2005 and 2009, savings declined
dramatically to 7.2%, while during the period 2010-
2014, domestic private savings increased to 32.7%.
From 2014 to 2016, the national savings declined
significantly by 15.1% from 32.7%. Between 2016
and 2017, it deteriorated further to 11.6%.

Unfortunately, in the face of these persistence
declines in savings, the national income has
maintained abetter upward movement. Forinstance,
between 1980 and 1985, the national income was
about 17.3 trillion, and during the period of 1985-
1989, it increased to 17.5 trillion, while in 1990-
1994, it also increased to 20.2 trillion. From 1995-
1999, it rose to 22.5 trillion, while from 2000-2004
itmoved up to 37.9 trillion. In 2005-2009, the income
increased to 51.4 trillion, between 2010 and 2014,
the income rose to 68 trillion. From 2014 to 2017,
the income increased to 70.12 trillion. From the
foregoing, there still exists a significant gap between
the level of income and the national savings.

Figure 1 below shows the trend of Gross National
Savings from 1980 to 2017 in Nigeria. The figure
reveals a series of continuous deterioration in the
savings rate - especially from 1980 to 2002. This is
not commensurate to the upward growth witnessed
in the national income. The windfall income of the
early 70s and 80s could not translate to increased
savings. Comparing both trends, we notice from
World Bank (2018) data that as per capita income
increased from 12.4 % from 1980 to 1983, savings
declined within this period and decreased by about
4.2%, although, the years 2003 through 2008
witnessed an upward rise in savings rate from
21.8% to 23.8%. From 2008 through 2014 there
was much a clearer increase in savings as growth
only maintained a horizontal movement. However,
a downward growth of about 2.8% occurred
between 2015 and 2017.

The trend shown below is a clear indication that
it is necessary to encourage the residents towards
imbibing the right attitude for savings. It is also the
duty of those institutions and regulatory agents
who influence households, firms and governments
decisions to come up with proper policies that
encourage savings. Moreover, there is a need for
government to step in with appropriate economic
policy (such as more job creation, poverty alleviation
and infrastructural development) that is capable of
providing the much needed enabling environment
for savings accumulation.

From the foregoing, the question remains
what exactly motivates savings in Nigeria given
such incommensurate growth in savings vis-a-
vis income. Although attempts have been made by
empirical works to unearth some aspects of savings
behavior (Davis, 2013; Orji, Ogbuabor, Anthony-Orji,
2015; Orji, Ogbuabor, Okolomike, 2015; Orji, 2012;
Uremadu, 2007), there are still relevant puzzles
regarding some observed policies in spurring
growth in savings that have not yet been addressed.
In view of this, this current study aims using more
recent data to unveil and unravel more determinants

to obejmujgce oszczednosci publiczne oraz oszczedno-
$ci obywateli generowane w kraju i zagranica, wyno-
sity okoto 0,06% dochodu kraju. W latach 1985-1989,
odnotowano niewielki wzrost oszczedno$ci w wyso-
kosci okoto 0,4%, a w latach 1990-1994, oszczednosci
panstwowe brutto odnotowaty znaczny spadek do po-
ziomu 0,3%, podczas gdy w okresie od 1995 r. do 1999
r. ponownie wzrosty do poziomu 1,6%. W okresie
2000-2004 oszczednosci panstwowe wzrosty do po-
ziomu 7,6%; w okresie 2005-2009 drastycznie spadty
do poziomu 7,2%, a w okresie 2010-2014 oszczednosci
prywatne wzrosty do poziomu 32,7%. Od 2014 r. do
2016 r. oszczednosci panstwowe odnotowaty znaczny
spadek o0 15,1% z 32,7%. W latach 2016 i 2017 odnoto-
waty dalszy spadek do poziomu 11,6%.

Niestety, w obliczu utrzymujacej sie tendencji spad-
kowej w oszczedzaniu, doch6d narodowy utrzymat
o wiele wiekszg tendencje wzrostowa. Na przykiad
w latach 1980-1985, doch6d narodowy wyni6st okoto
17,3 bilionéw, a w okresie 1985-1989 wzrést do 17,5
bilionéw, podczas gdy w latach 1990-1994 wzrést do
20,2 bilionéw. W latach 1995-1999 wzrést do 22,5 bi-
lionéw, podczas gdy w latach 2000-2004 do 37,9 bilio-
néw. W latach 2005-2009 dochéd wzrést do 51,4 bilio-
néw, a w okresie 2010-2014 do 68 bilionéw. W latach
2014-2017 dochod wzrést do 70,12 biliondéw. Powyz-
sze dane wskazujg, ze nadal utrzymuje sie znaczna
przepas¢ pomiedzy poziomem dochodu a oszczedno-
$ciami panstwowymi.

Ponizszy Rysunek 1 ilustruje trend oszczedno-
$ci panstwowych brutto od roku 1980 do 2017 roku
w Nigerii. Rysunek ukazuje ciagly spadek stopy
oszczednosci - zwlaszcza w latach 1980-2002. Jest to
niewspétmierne do tendencji wzrostowej odnotowa-
nej w dochodzie narodowym. Nadzwyczajny poziom
dochodéw na poczatku lat 70. i 80. nie przektada sie
na wzrost oszczednoS$ci. Poréwnujgc oba trendy, na
podstawie danych Banku Swiatowego (2018) moz-
na zauwazy¢, ze dochdd przypadajacy na mieszkan-
ca wzrost o 12,4% w okresie od 1980 r. do 1983 r.,
a oszczednos$ci spadty w tym okresie o okoto 4,2%,
niemniej, w okresie od 2003 r. do 2008 r. odnotowano
wzrost oszczednosci z 21,8% do 23,8%. W okresie od
2008 r. do 2014 r. odnotowano wyrazniejszy wzrost
oszczedno$ci a wzrost gospodarczy utrzymat ruch po-
ziomy. Niemniej, w okresie od 2015 r. do 2017 r. odno-
towano spowolnienie wzrostu gospodarczego o okoto
2,8%.

Wykazany ponizej trend w sposéb wyrazny wska-
zuje, iz nalezy zacheca¢ mieszkancow do przyjmowa-
nia wtasciwego podejscia do oszczednosci. Ponadto,
obowiazkiem instytucji i organéw regulacyjnych ma-
jacych wptyw na decyzje podejmowane przez gospo-
darstwa domowe, sp61ki i rzady, jest opracowywanie
stosownych polityk zachecajacych do oszczedzania.
Co wiecej, rzad powinien wdrozy¢ stosowna polity-
ke gospodarcza (obejmujaca tworzenie miejsc pracy,
ograniczanie ubdstwa i rozwdj infrastrukturalny)
zapewniajacg $rodowisko umozliwiajace akumulacje
oszczednosci.

W zwiazku z powyzszym pozostaje pytanie, co do-
ktadnie motywuje do oszczedno$ci w Nigerii biorac
pod uwage niewspo6tmierny wzrost dochodu. Pomimo
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Figure 1. The trend of Gross National Savings from 1980 to 2017

Rysunek 1. Trend oszczednos$ci panstwowych brutto od roku 1980 do roku 2017
Source: The researchers’ computation employing data from Central Bank of Nigeria (2018).
Zrédto: Badania wiasne na podstawie danych Banku Centralnego Nigerii (2018 r.).

of savings in Nigeria, while considering the role of
financial development and other variables. This is
the objective and value addition of this paper. The
rest of the paper is structured as follows: section two
reviews the literature, while section three provides
the methodology. The results are presented and
discussed in section four and section five concludes
the paper.

Review of related literature
Theoretical literature
Life Cycle Hypothesis (LCH)

The Life-cycle hypothesis was developed by
Franco Modigliani in 1957. The theory states
that individuals desire to even out consumption
throughout their lifetime. These individual borrow
when their income is inadequate and then save as
their income rises. The LCH model sees savings
to depend on the desire to have wealth to pass on
and be better off during times of little or no income
(which can be termed difficult times). [tassumes that
Younger individuals tend to save nothing and in the
worst case, borrow, which could be termed negative
saving. This can be linked to relatively low income
coupled with debt incurred to fund education and
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podjetych w ramach badan empirycznych préb ujaw-
nienia niektoérych aspektéw zachowan oszczednos$cio-
wych (Davis, 2013; Orji, Ogbuabor, Anthony-Oriji, 2015;
Orji, Ogbuabor, Okolomike, 2015; Orji, 2012; Uremadu,
2007), nadal brakuje elementéw dotyczacych niekto-
rych obserwowanych polityk pobudzajacych wzrost
oszczednosci, ktérych jeszcze nie zbadano. W nawia-
zaniu, niniejsze badanie ma na celu wykorzystanie
bardziej aktualnych danych do odkrycia i ujawnienia
wiekszej liczby determinantéw oszczednos$ci w Nigerii
przy uwzglednieniu roli rozwoju finansowego i innych
zmiennych. Powyzsze stanowi cel i warto$¢ dodana
niniejszego artykutu. Struktura pozostatej czesci ar-
tykutu przedstawia sie nastepujaco: sekcja druga za-
wiera przeglad literatury, a sekcja trzecia przedstawia
metodologie. Wyniki zaprezentowano i omdwiono
w sekcji czwartej, podczas gdy sekcja pigta zawiera
wyciagniete wnioski.

Przeglad literatury przedmiotu
Literatura teoretyczna
Hipoteza cyklu zycia

Hipoteze cyklu zycia przedstawit w 1957 r. Franco
Modigliani. Teoria méwi, ze jednostki daza do wyréw-
nania konsumpcji przez cate zycie. Pozyczaja, gdy ich
dochdd jest niewystarczajacy i oszczedzaja, gdy ich
dochéd rosnie. Model hipotezy cyklu zycia postrzega
oszczednosci jako zalezne od dazenia do akumulacji
majatku, w celu odtozenia go na czas generowania
matych dochodéw badz ich braku (co mozna okresli¢
mianem trudnych czaséw). Zaktada, Zze osoby mtodsze
majg tendencje do nieoszczedzania, a w najgorszym
przypadku - pozyczania, co mozna nazwac negatyw-
nym oszczedzaniem. Moze sie to wigza¢ z wzglednie
niskim dochodem oraz zadtuzeniem zacigganym na,
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purchase homes, amongst other expenses. However,
in the mid of the life cycle, it is expected that savings
of the individual as he offsets debt and saves for
retirement to become positive. The theory suggests
that wealth in form of savings accumulates at
working age owing to a continuous flow of income,
however, the accumulated savings becomes depleted
during retirement. Hence, the theory points out that
the accumulation of savings for retirement is the
motivation for foregoing present consumption.

Financial Liberalization Theory

In 1973, Ronald McKinnon and Edward Shaw
came up with the argument that savings is
a function of interest rate, thereby challenging the
then renowned theoretical position. McKinnon
and Shaw viewed developing economies as being
financially repressed. Their central argument is
that financial repression is a form of indiscriminate
distortions of financial prices. This includes interest
rates and foreign-exchange rates, according to
Kraemer and Fry (1995). In other words, financial
repression is a combination of heavy taxation and
interest rate controls, and government participation
in the credit allocation process will most likely
lead to both a decrease in the depth of the financial
system and a loss of efficiency with which savings
are intermediated (Sen, Vaidya, 1997). They also
argue that financial liberalization tends to raise
ratios of domestic private savings to income (Shaw,
1973). Therefore, financial liberalization will lead
to significant economic benefits through a more
effective domestic saving mobilization, financial
deepening and efficient resource allocation. The
core argument of the McKinnon-Shaw thesis is that
savings are assumed to be positively related to the
real rate of interest.

Keynes Savings Function

John Maynard Keynes came up with the
argument of consumption being dependent upon
income in his work, “General Theory of Employment,
Interest and Money”, in 1936. The saving function
is the starting point of the Keynesian economics
analysis of equilibrium output determination
using the injections-leakages model. It captures
the relation between savings by the household
sector and income. Because income is used for
either consumption or saving, the saving function
is a complement of the consumption function. Both
reflect the fundamental psychological law put
forth by John Maynard Keynes that consumption
expenditures (and saving) by the household sector
depend on income and then only a portion of
additional income is used for consumption, with the
restusedforsaving. Thesavingfunctionmakesiteasy
to divide saving into two basic types. Autonomous
saving is the intercept term. Induced saving is the
slope. Of no small importance, the slope of the

miedzy innymi, finansowanie edukacji i zakup miesz-
kania. Niemniej, w $rodku cyklu zycia oczekuje sie,
ze oszczednos$ci jednostki zaczng wzrasta¢ w miare
sptacania dtugéw i oszczedzania na emeryture. Teoria
sugeruje, ze majatek w formie oszczednos$ci akumulo-
wany jest w wieku produkcyjnym w wyniku statego
przyptywu dochodu, jednak skumulowane oszczed-
nosci sg uszczuplane podczas emerytury. Teoria wska-
zuje zatem, ze akumulacja oszczednos$ci na emeryture
stanowi motywacje dla rezygnacji z konsumpcji w te-
razniejszosci.

Teoria liberalizacji finansowej

W 1973 r. Ronald McKinnon i Edward Shaw za-
proponowali twierdzenie, Ze oszczednoS$ci stanowia
funkcje stopy procentowej, tym samym podwazajac
uznane w tamtym czasie stanowisko teoretyczne.
McKinnon i Shaw postrzegali gospodarki krajéw roz-
wijajacych sie, jako represjonowane pod wzgledem
finansowym. Ich gléwnym argumentem byto to, ze
represja finansowa stanowi forme masowego znie-
ksztatcania cen. Wedtug Kraemer i Fry dotyczy to stép
procentowych oraz kurséw wymiany (1995). Innymi
stowy, represja finansowa stanowiaca potaczenie wy-
sokiego opodatkowania i kontroli stép procentowych,
oraz uczestnictwa rzadu w procesie udzielenia kredy-
tow najprawdopodobniej doprowadzi do spowolnienia
poglebiania rynku finansowego oraz utraty skutecz-
nosci, z ktéorymi powiazane jest oszczedzanie (Sen,
Vaidya, 1997). Argumentuja réwniez, ze liberalizacja
finansowa ma tendencje do podnoszenia wskazni-
kéw krajowych oszczednosci prywatnych do dochodu
(Shaw, 1973). Zatem liberalizacja finansowa prowadzi
do generowania znacznych zyskéw za posrednictwem
skuteczniejszej mobilizacji do oszczednosci krajo-
wych, pogtebiania rynku finansowego oraz skutecznej
alokacji zasob6éw. Gléwnym argumentem tezy McKin-
non-Shaw jest to, ze zaktada ona pozytywne powiaza-
nie oszczedno$ci z rzeczywistg stopg procentowa.

Funkcja oszczednosci Keynesa

John Maynard Keynes wysunat argument, ze kon-
sumpcja jest zalezna od dochodu w swojej pracy ,0g6l-
na teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza” w 1936
roku. Funkcja oszczednosci jest punktem wyjscia dla
analizy ekonomii keynesowskiej dotyczacej okreslania
produkcji réwnowagi za pomoca modelu zastrzykéw
-wyciekéw. Ujmuje ona zwigzek pomiedzy oszczedno-
$ciami sektora gospodarstw domowych a dochodem.
Poniewaz dochdéd jest wykorzystywany albo do kon-
sumpcji, albo do oszczedzania, funkcja oszczedzania
jest uzupeinieniem funkcji konsumpcji. Obie odzwier-
ciedlaja fundamentalne prawo psychologiczne przed-
stawione przez Johna Maynarda Keynesa, ze wydatki
konsumpcyjne (i oszczednosci) sektora gospodarstw
domowych zalezg od dochodu i wtedy tylko czes$¢
dodatkowego dochodu jest uzywana do konsumpcji,
a reszta do oszczedzania. Funkcja oszczednosci po-
zwala tatwo podzieli¢ oszczednosci na dwa podsta-
wowe rodzaje. Oszczedno$¢ autonomiczna jest termi-
nem przechwytujacym. Oszczednos$ci indukowane to
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saving function is also the marginal propensity to
save (MPS). The saving function can be represented
in a general form as:

S =f(Y)

where: S is saving, Y is income (national or dis-
posable). However, it is often useful to state the sav-
ing function using parameters for the consumption
function.

C=a+bY

where: C is consumption expenditures, Y again is
income, ‘a’ is the intercept, and b is the slope. In this
case, the saving function can be specified as:

S=-a+(1-b)Y

where: S is saving and Y is income. However,
now the intercept is -a rather than c and the slope
is (1-b) rather than d. This alternative specification
shows the connection between the saving function
and the consumption function. The intercept of the
saving function (-a) is the negative of the intercept
of the consumption function (a). The slope of the
saving function (1-b) is one minus the slope of the
consumption function (b), meaning that the sum
of the marginal propensity to consume (b) and the
marginal propensity to save (1-b) is equal to one,
which is just another way of saying that a portion of
additional income is consumed and the rest is saved.

Permanent Income Hypothesis

Milton Friedman developed the permanent
income hypothesis in his 1957 book “A Theory of
the Consumption Function”, as classical Keynesian
consumption theory was unable to explain the
constancy of savings rate in the face of rising real
income. It supposes that a person’s consumption
at a point in time is determined not just by their
current income, but also by their expected income
in future years, their “permanent income”. In its
simplest form, the hypothesis states that changes
in permanent income, rather than changes in
temporary income, are what drive the changes in
a consumer’s consumption patterns. Its predictions
of consumption smoothing, where people spread out
transitory changes in income over time, depart from
the traditional Keynesian emphasis on the marginal
propensity to consume. It has had a profound effect
on the study of consumer behavior, and provides an
explanation for some of the failures of Keynesian
demand management techniques. Income consists of
a permanent (anticipated and planned) component
and a transitory (windfall gain/unexpected)
component. In the permanent income hypothesis
model, the key determinant of consumption is
an individual’s lifetime income, not his current
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nachylenie. Niebagatelne znaczenie ma fakt, ze nachy-
lenie funkcji oszczedzania jest réwniez marginalng
sktonnoscig do oszczedzania (MPS). Funkcje oszcze-
dzania mozna przedstawi¢ w ogélnej formie jako:

S = f(Y)

gdzie: S to oszczednosci, Y to dochéd (narodowy lub
rozporzadzalny). Jednakze czesto uzyteczne jest okre-
$lenie funkcji oszczednos$ci przy uzyciu parametrow
funkcji konsumpcji.

C=a+DbY

gdzie: C to wydatki na konsumpcje, Y ponownie
to dochdd, ,a” to punkt przeciecia, a b to nachylenie.
W tym przypadku funkcja oszczednos$ci moze by¢
okreslona jako:

S=-a+ (1-b)Y

gdzie: S to oszczednosci, a Y to dochdd. Teraz jed-
nak punkt przeciecia jest -a, a nie c, a nachylenie jest
(1-b), a nie d. Ta alternatywna specyfikacja pokazuje
zwiazek miedzy funkcja oszczednosci a funkcja kon-
sumpcji. Punkt przeciecia funkcji oszczednosci (-a)
jest ujemng warto$cig punktu przeciecia funkcji kon-
sumpcji (a). Nachylenie funkcji oszczedzania (1-b) wy-
nosi jeden minus nachylenie funkcji konsumpciji (b), co
oznacza, ze suma krancowej sktonnosci do konsumpcji
(b) i krancowej sktonnosci do oszczedzania (1-b) jest
réwna jeden, co jest po prostu innym sposobem po-
wiedzenia, ze cze$¢ dodatkowego dochodu jest konsu-
mowana, a reszta jest oszczedzana.

Hipoteza dochodu permanentnego

Milton Friedman rozwinat hipoteze dochodu per-
manentnego w swojej ksigzce ,A Theory of the Con-
sumption Function” z 1957 roku. Poniewaz klasyczna
keynesowska teoria konsumpcji nie byta w stanie wy-
jasni¢ statosci stopy oszczednosci w obliczu rosngcych
realnych dochodéw. Zaktada ona, ze konsumpcja danej
osoby w danym momencie jest zdeterminowana nie
tylko przez jej biezacy dochéd, ale takze przez ocze-
kiwany dochdd w przysztych latach, czyli ,dochéd
staty”. W najprostszej formie hipoteza ta stwierdza,
ze zmiany w dochodzie trwatym, a nie zmiany w do-
chodzie tymczasowym, sg tym, co powoduje zmiany
we wzorcach konsumpcji konsumenta. Przewidywa-
nia dotyczace wygtadzania konsumpcji, gdzie ludzie
rozktadajg w czasie przej$ciowe zmiany w dochodach,
odbiegaja od tradycyjnego keynesistowskiego naci-
sku na krancowg sktonno$¢ do konsumpcji. Miato to
gteboki wptyw na badanie zachowan konsumentéw
i dostarcza wyjasnienia dla niektérych niepowodzen
keynesistowskich technik zarzadzania popytem. Do-
chéd sktada sie z trwatego (przewidywanego i plano-
wanego) komponentu i przejsciowego (nadzwyczajny
zysk/nieoczekiwany) komponentu. W modelu hipote-
zy dochodu permanentnego, kluczowa determinantg
konsumpcji jest dochédd jednostki w calym okresie jej
zycia, a nie jej dochdd biezacy. Dochéd permanentny
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income. Permanent income is defined as expected
long-term average income.

Empirical literature

Empirical works exist which have investigated
the influence of different macroeconomic indicators
on savings, although, some authors have discovered
a direct correlation between per capita GDP and
savings. For instance, works by Modigliani (1970);
Bosworth (1993); Carroll and Summers (1994) etc.
However, some arguments have trailed the outcomes
of these works due to how the interpretation
was coined. Some of the interpretations, on one
hand, viewed growth to be responsible for savings
(Modigliani, 1970; Carrol, Summers, 1994), on
other hand, viewed savings as main driver of
growth through the interlink between savings and
investment (Levine, Renelt, 1992; Mankiw, Romer,
Weil, 1992). Nevertheless, this study explores
further other related works on the subject matter.

In Kenya, Tiriongo (2005) studied the
determinants of aggregate domestic private savings
over the period 1980 to 2003, using Ordinary Least
Square procedures. The study was motivated by
the existence of substantial fluctuations in the
ratio of aggregate domestic private savings to GDP.
The study found that aggregate private savings in
Kenya were significantly determined by the current
account deficit, the ratio of M2 money to GDP, real
gross per capita income growth, deposit rate and
the old age dependency ratio. To examine the key
determinants of domestic savings in South Africa,
Odhiambo (2008) employed the cointegration based
error-correction model. The study was motivated by
the current low and declining saving rates in South
Africa. The empirical results of this study, which
cover the period 1968-2004, indicate that savings in
South Africa are largely determined by the growth
rate of real GDP, foreign savings, real deposit rate,
government expenditure and terms of trade.

Kudaisi (2013) studied the determinants of
domestic savings in West Africa during 1980-2006
anchored on Hall’'s hypothesis of consumption
and found that the dependency ratio and interest
rate had negative and insignificant effects on
domestic savings, the GDP growth rate had positive
and statistically insignificant effects, while the
government budget surplus and inflation rate were
statistically significant determinants of savings.
Epaphra (2014) examined the factors affecting
savings in Tanzania over the 1970-2010 period
using time series data and Granger Causality test
and found that real GDP growth rate, as well as the
disposable income, life expectancy and population
growth had positive impact on savings in Tanzania,
while inflation had a negative impact.

Domestically, Olusoji (2003) found that savings
in Nigeria were being affected by income, growth
rate, government deficit and inflation rate, and that
exchange rates seemed to be the most significant
determinant, while interest rates had no effect. On
the other hand, Uremadu (2007) used the ordinary

definiowany jest jako oczekiwany dtugookresowy
$redni dochdd.

Literatura empiryczna

[stnieja prace empiryczne, w ktérych badano
wptyw réznych wskaznikéw makroekonomicznych
na oszczednosci. Chociaz niektérzy autorzy odkry-
li bezposrednia korelacje pomiedzy PKB per capita
a oszczednos$ciami. Temat ten poruszajg na przyktad
prace Modiglianiego (1970), Boswortha (1993), Car-
rolla i Summersa (1994) itd. Jednakze, niektére ar-
gumenty zawazyty na wynikach tych prac z powodu
sposobu, w jaki interpretacja zostata ukuta. Niektére
z interpretacji, z jednej strony postrzegaty wzrost jako
odpowiedzialny za oszczednosci (Modigliani, 1970;
Carrol, Summers, 1994), a z drugiej strony postrzegaty
oszczednosci jako gtdwng site napedowa wzrostu po-
przez wzajemne powigzania pomiedzy oszczednoscia-
mi i inwestycjami (Levine, Renelt, 1992; Mankiw, Ro-
mer, Weil, 1992). Niemniej, niniejsze studium analizuje
inne powigzane prace na ten temat.

W Kenii, Tiriongo (2005) badat determinanty za-
gregowanych krajowych oszczednosci prywatnych
w latach 1980-2003 przy uzyciu procedury Ordinary
Least Square (zwykly najmniejszy kwadrat). Moty-
wacjg do przeprowadzenia badania bylo wystepo-
wanie znacznych wahan w stosunku zagregowanych
krajowych oszczednos$ci prywatnych do PKB. Badanie
wykazato, ze zagregowane oszczedno$ci prywatne
w Kenii byty znaczaco zdeterminowane przez deficyt
narachunku biezacym, stosunek pienigdza M2 do PKB,
realny wzrost dochodu brutto na mieszkanca, stope
depozytowa i wskaznik obcigzenia demograficznego.
Aby zbadac¢ kluczowe determinanty oszczednosci kra-
jowych w RPA, Odhiambo (2008) zastosowat model
korekty btedéw oparty na kointegracji. Motywacja do
przeprowadzenia badania byta obecna niska i malejg-
ca stopa oszczednos$ci w RPA. Wyniki empiryczne tego
badania, ktére obejmuja okres 1968-2004, wskazuja,
ze oszczedno$ci w RPA sg w duzej mierze zdetermi-
nowane przez stope wzrostu realnego PKB, oszczed-
nosci zagraniczne, realna stope depozytowa, wydatki
rzadowe i warunki handlowe.

Kudaisi (2013) badat determinanty oszczednosci
krajowych w Afryce Zachodniej w latach 1980-2006
zakotwiczone w hipotezie Halla o konsumpcji i stwier-
dzit, ze wskaznik zalezno$ci i stopa procentowa miaty
negatywny i nieistotny wptyw na oszczednosci krajo-
we, stopa wzrostu PKB miata pozytywny i statystycz-
nie nieistotny wptyw, podczas gdy nadwyzka budzeto-
wa rzadu i stopa inflacji byty statystycznie istotnymi
determinantami oszczedno$ci. Epaphra (2014) zba-
dat czynniki wptywajace na oszczedno$ci w Tanzanii
w okresie 1970-2010 przy uzyciu danych szeregéw
czasowych i testu przyczynowosci Grangera i stwier-
dzit, Ze realna stopa wzrostu PKB, a takze dochéd do
dyspozycji, oczekiwana dtugos¢ zycia i wzrost popula-
¢ji miaty pozytywny wptyw na oszczednosci w Tanza-
nii, podczas gdy inflacja miata wptyw negatywny.

W kraju Olusoji (2003) stwierdzit, Ze na oszczedno-
$ci w Nigerii wptywaty dochody, stopa wzrostu, defi-
cyt budzetowy i stopa inflacji oraz ze kurs walutowy
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least square (OLS) regression technique to study
the determinants of financial saving in Nigeria and
found that per capita income, broad money supply,
debt service ratio, GDP and interest rate spread
were the major factors that affected financial
saving in Nigeria. In the study to ascertain the
determinants of private savings in Nigeria between
1970 and 2007, Gobna and Nurudeen (2009)
employed error correction analysis to ascertain the
long run determinants of savings in Nigeria during
the period 1981 to 2007. Their findings showed that
financial deepening, bank density, real interest rate
inflation and real income per capital are the major
determinants of savings in Nigeria. Others that
have also investigated this similar matter in Nigeria
include Orji (2012); Simon-Oke, Jolaosho (2013); Orji
et al. (2015); Elom-Obed, Odo, Udude and Alfred,
(2016), among others.

In summary, savings and its determinants in
especially sub-Saharan Nigeria has been a long
standing discourse among scholars that has
received different attentions and approaches that
have been accompanied by variant results. Studies
by Loayza, Schmidt-Hebbel, and Servén (2000),
Loayza et al. (2000), Ahmad and Mahmood (2013),
Kudaisi (2013), Bérubé and Co6té (2000), Elbadawi
and Mwega (2000), Ozcan (2000) etc. found mainly
that income measured either by GDP or GDPPC,
interest rate, financial development, exchange
rate, amongst other variables, jointly influence
savings. Some other works such as works by Loayza,
Schmidt-Hebbel, and Servén (2000) found a negative
relationship between the ratio of private credit
flows to income and savings, while Epaphra (2014)
found a negative relationship between inflation
and savings. Results from Bandiera, Barankay and
Rufus (2000) showed an inconclusive outcome as
results cannot offer support for the hypothesis
that financial liberalization will increase saving.
In the case of Nigeria, works by Olusoji (2003)
found that savings was being affected by income,
growth rate, government deficit and inflation rate,
and that exchange rate seemed to be the most
significant determinant, while interest rate had
no effect. Uremadu (2007), in turn, found that per
capita income, broad money supply, debt service
ratio, GDP and interest rate spread are some major
determinants of savings. Gobna and Nurudeen
(2009) and Nwachukwu and Odigie (2009) noted
similar results, but differed at the point where
studies found that financial deepening negatively
influence savings. A separate work by Nwachukwu
(2012) confirmed the same outcome of a negative
relationship between financial deepening and
savings in Nigeria. Moreover, Orji (2012) obtained
an empirical result showing a positive influence of
GDP per capita, Financial Deepening and Interest
Rate Spread on savings, but a negative influence of
Real Interest Rate and Inflation Rate on savings.

To ascertain and arrive at a consensus,
determinants of savings have remained a debate
among scholars as variant results continued to
emerge from different studies. Some studies argued
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wydawat sie by¢ najbardziej znaczaca determinan-
ta, podczas gdy stopa procentowa nie miata zadnego
wptywu. Z drugiej strony, Uremadu (2007) wykorzy-
stat technike regresji OLS (ordinary least square) do
zbadania determinantéw oszczednosci finansowych
w Nigerii i stwierdzil, Ze dochdd per capita, podaz
pieniadza, wskaznik obstugi zadtuzenia, PKB i rozpie-
to$¢ stop procentowych byty gtéwnymi czynnikami
wptywajacymi na oszczednos$ci finansowe w Nigerii.
W badaniu majgcym na celu ustalenie determinantéow
prywatnych oszczednos$ci w Nigerii w latach 1970-
2007. Gobna i Nurudeen (2009) zastosowali analize
korekty btedéw, aby ustali¢ dtugoterminowe deter-
minanty oszczednos$ci w Nigerii w okresie od 1981 do
2007 roku. Wyniki pokazaty, ze pogtebienie finanso-
we, gestos¢ bankdw, inflacja realna stopa procentowa
i realny dochdéd na kapitat sg gtownymi determinanta-
mi oszczedno$ci w Nigerii. Inne, ktére réwniez badaty
te podobna kwestie w Nigerii to miedzy innymi; Orji
(2012), Simon-Oke, Jolaosho (2013), Orji i in. (2015),
Elom-Obed, Odo, Udude, Alfred, (2016).
Podsumowujac, oszczednosci i ich determinanty
w krajach subsaharyjskich, w szczeg6lnosci w Nigerii,
s3 od dawna przedmiotem dyskursu wsréd naukow-
céw, ktérym poswiecono rézne uwagi i podejscia,
ktorym towarzyszg rézne wyniki. Badania Loayza,
Schmidt-Hebbel i Servén (2000), Loayza i in. (2000),
Ahmad i Mahmood (2013), Kudaisi (2013), Bérubé
i Coté (2000), Elbadawi i Mwega (2000), Ozcan (2000)
itp. wykazaty gtéwnie, ze dochéd mierzony jako PKB
lub PKBPC, stopa procentowa, rozwoj finansowy,
kurs walutowy i inne zmienne wspdlnie wptywaja
na oszczednosci. Niektore inne prace, takie jak prace
Loayza, Schmidt-Hebbel i Servén (2000), stwierdzity
ujemng zalezno$¢ pomiedzy stosunkiem prywatnych
przeptywoéw kredytowych do dochodu i oszczednosci,
podczas gdy Epaphra (2014) stwierdzit ujemna za-
lezno$¢ pomiedzy inflacja i oszczednoSciami. Wyniki
Bandiera, Barankay i Rufus (2000) pokazaty niejedno-
znaczny rezultat, poniewaz wyniki nie mogg zaofero-
wac¢ wsparcia dla hipotezy, ze liberalizacja finansowa
zwiekszy oszczednosci. W przypadku Nigerii, prace
Olusoji (2003) wykazaty, ze na oszczednosci wptywat
dochdd, stopawzrostu, deficytbudzetowyistopainfla-
cji oraz ze kurs walutowy wydawat sie by¢ najbardziej
znaczacym czynnikiem determinujacym, podczas gdy
stopa procentowa nie miata zadnego wptywu; Ure-
madu (2007) stwierdzil, ze dochdd per capita, podaz
pieniadza, wskaznik obstugi zadtuzenia, PKB i rozpie-
tos$¢ stép procentowych sg gtéwnymi determinantami
oszczednosci; Gobna i Nurudeen (2009), Nwachukwu
i Odigie (2009) uzyskali podobne wyniki, ale réznity
sie one w punkcie, w ktérym badania wykazaty, Ze po-
gtebianie finanséw negatywnie wptywa na oszczed-
nosci. Odrebna praca Nwachukwu (2012) potwier-
dzita ten sam wynik negatywnego zwiazku miedzy
poglebianiem sie sektora finansowego a oszczedno-
$ciami w Nigerii. Orji (2012) uzyskat wyniki empirycz-
ne wskazujace na pozytywny wptyw PKB per capita,
pogtebienia finansowego i rozpietosci stép procento-
wych na oszczednosci, ale negatywny wplyw realnej
stopy procentowej i stopy inflacji na oszczednosci.
Ustalenie i doj$cie do konsensusu w kwestii determi-
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for the contentious issue, while others argued
against. Therefore it is obvious that there still exist
diverse and somewhat conflicting views about the
determinants of savings. This study is also unique
from most existing studies as it approaches the
contentious issue by using aggregated savings
(Gross Savings), as opposed to the disaggregated
approach to savings adopted by most works. The
merit of this approach is that it enables the study
to capture all the possible sources and suppliers
of savings - which include both public and private
sources. A further gap also lies on the scope or
period under investigation.

Data and methodology

The data for this study was sourced from the
Central Bank of Nigeria (CBN) Statistical Bulletin
and National Bureau of Statistics (NBS). Here, we
adopt a multiple regression analysis to address the
objective of this study.

The model for estimation is specified as follows:

LogGS, = B + 6,LogPCGDP, + &, FinDEP, + §,LogGFCF, + § INTR, + 6_INF, + § EXCH, + 1,

Where GS = Gross Savings; PCGDP = Income Per
Capita; FinDEP = Financial development (ratio of
M2 to GDP); GFCF = Gross Fixed Capital Formation;
INTR = Interest Rate; INF = Inflation Rate; EXCH =
Exchange rate. Moreover, 6, 6, 6, 6, 6, and 6, are
the parameters that measure by how much a change
in the exogenous variables affects the endogenous
variable, while i, = Stochastic error term.

Justification of variables

The choice of the variables employed in this
research is basically due to the evidence provided
by literature and the economic relationship that
exists between the dependent and the independent
variables. Previous and recent empirical studies
by Loayza, et al. (2000) for developing countries;
Agrawal et al. (2010) for India, Mody et al. (2012)
for the advanced economies, Ozcan et al. (2003) for
Turkey, Olusoji (2003), Chete (1999), Nwachukwu
and Odigie (2009) for Nigeria, Kudaisi (2013) for
west African countries, Epaphra (2014) for Tanzania,
Tiriongo (2005) for Kenya, Horioka et al. (2007) for
China, Uremadu (2007), Orji et al. (2013), Orji et
al. (2018), Anthony-Orji et al. (2021) and Orji et al.
(2021) for Nigeria, amongst others, showed in their
works respectively that the selected macroeconomic
indicators are related.

Gross Savings: Keynes (1936) defined savings
as the excess of income over expenditure on
consumption - meaning that savings is that part
of the disposable income of the period which has

nantéw oszczednos$ci pozostaje przedmiotem debaty
wsrod naukowcow, poniewaz z réznych badan wcigz
wylaniajg sie rézne wyniki. Niektére badania prze-
mawiaty za sporng kwestig, inne zas przeciw. Dlatego
oczywiste jest, ze nadal istnieja zréznicowane i nieco
sprzeczne poglady na temat determinantéw oszczed-
nosci. Niniejsze badanie jest réwniez wyjatkowe w po-
réwnaniu z wiekszoscia istniejacych badan, poniewaz
podchodzi do spornej kwestii poprzez wykorzystanie
zagregowanych oszczednos$ci (oszczednosSci brutto)
w przeciwienstwie do zdezagregowanego podejscia
do oszczednosci przyjetego w wiekszos$ci prac. Zaleta
tego podejscia jest to, ze umozliwia ono uchwycenie
wszystkich mozliwych Zrodet i dostawcéw oszczed-
nosci, ktére obejmujg zaréwno Zrdédta publiczne, jak
i prywatne. Dalsza luka polega rdwniez na zakresie lub
okresie objetym badaniem.

Dane i metodologia

Dane do tego badania pochodza z Biuletynu Staty-
stycznego Centralnego Banku Nigerii (CBN) i Narodo-
wego Biura Statystycznego (NBS). Aby zrealizowac cel
niniejszego opracowania, zastosowano analize regre-
sji wielokrotne;j.

Model do estymacji jest okreslony w nastepujacy
sposob:

(3.1)

gdzie GS= oszczednosci brutto; PCGDP= dochdd na
jednego mieszkanca; FinDEP= rozwoj finansowy (sto-
sunek M2 do PKB); GFCF= naktady brutto na $rodki
trwate; INTR= stopa procentowa; INF= stopa inflacji;
EXCH= kurs wymiany. §, 6, 6, 6, 6, sg parametrami,
ktére mierza jak bardzo zmiana w zmiennych egzoge-
nicznych wptywa na zmienng endogeniczng. i, = sto-
chastyczny termin btedu.

Uzasadnienie zmiennych

Wyboér zmiennych zastosowanych w tym badaniu
jest zasadniczo spowodowany dowodami dostarczo-
nymi przez literature i relacjami ekonomicznymi,
ktore istnieja miedzy zmiennymi zaleznymi i niezalez-
nymi. Poprzednie i ostatnie badania empiryczne prze-
prowadzone przez Loayza, i in. (2000) dla krajéw roz-
wijajacych sie; Agrawal i in. (2010) dla Indii; Mody i in.
(2012) dla zaawansowanych gospodarek; Ozcan i in.
(2003) dla Turcji; Olusoji (2003); Chete (1999); Nwa-
chukwu i Odigie (2009) dla Nigerii; Kudaisi (2013) dla
krajow Afryki Zachodniej; Epaphra (2014) dla Tanza-
nii; Tiriongo (2005) dla Kenii; Horioka i in. (2007) dla
Chin; Uremadu (2007); Orjiiin. (2013); Orjiiin. (2018);
Anthony-Orji i in. (2021); oraz Orji i in. (2021); m.in.
dla Nigerii wykazali w swoich pracach odpowiednio,
ze wybrane wskazniki makroekonomiczne s ze soba
powigzane.

Oszczednosci brutto: Keynes (1936) zdefiniowat
oszczednosci jako nadwyzke dochodéw nad wydatka-
mi na konsumpcje. Oznacza to, Ze oszczednoSci to ta
cze$¢ dochodu rozporzadzalnego w danym oKkresie,
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not passed into consumption (Umoh, 2003 and
Uremadu, 2007). Given that income is equal to the
value of current output; and that current investment
(i.e. Gross capital formation) is equal to the value of
that part of current output, which is not consumed,
savings is equal to the excess of income over
consumption.

Per Capita GDP (PCGDP): GDP per capita
determines the level of economic development
of the country: the higher the GDP per capita in
a country, the higher the economic wealth of its
citizens. Per capita GDP measurestheaverageincome
earned per person in a given country in a specified
year. It is calculated by dividing the country’s
total income by its total population. Agrawal et
al. (2010) and Loayza, et al. (2000) employed this
variable in their studies and found that per capita
income positively relates with savings in India and
developing countries, respectively.

Financial development (FinDEP) Proxy by
the ratio of broad money M2 to GDP: Financial
deepening relates to the overall increase in the
ratio of money supply to GDP or some price index
and is a measure of how many opportunities for
continued growth exists in an economy. Husain
(1996) employed this variable in the his study of the
long-run behavior of saving in Pakistan and found
that financial deepening contributed significantly to
the rise in private saving. In addition, Chete (1999)
assessed the macroeconomic variables affecting
private savings in Nigeria and established that
private saving was affected by the ratio of broad
money (M2) to GDP.

Interest Rate (INTR): interest implies the cost
of borrowing for investment. It is crucial in financial
intermediation, which involves transferring fund
from surplus unit in an economy to deficit units.
Interest rate affects the level of consumption and
investment. To decide whether or not to undertake
an investment project, a businessman must compare
the rate of interest to expected rate of return. The
General Theory of Keynes (1936) reveals that lower
interest rates encourages high investment. Horioka
et al. (2007) and Nwachukwu (2012) used this
variable in their works and found that it influences
savings in Nigeria.

Exchange Rate: Otieno and Mudaki (2011) state
that swings in foreign exchange rates determine
export earnings of the exporting country. Recently,
exchange rate fluctuations have increasingly posed
challenges for macro management. Kiptui (2008),
states that there is need to monitor exchange rate
fluctuations and to adopt appropriate monetary and
fiscal policies to ensure stability in exchange rates
and thereby stability in export earnings.

Inflation Rate: Lipumba et al. (1999), Aryeetey
(1995), Olusoji (2003), Ozcan et al. (2003) and
Kudaisi (2013) employed this variable as one of the
determinants of savings in their studies. The result
showed that inflation rate is one of determinants of
savings.
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ktoéra nie zostata przeznaczona na konsumpcje (Umoh,
2003 i Uremadu, 2007). Biorac pod uwage, ze dochéd
jest rowny wartos$ci produkcji biezacej; i Ze inwestycje
biezace (tj. tworzenie kapitatu brutto) sg réwne war-
tosci tej czesci produkcji biezacej, ktora nie jest kon-
sumowana, oszczednosci sg réwne nadwyzce dochodu
nad konsumpcja.

PKB per capita (PCGDP): PKB per capita okre-
$la poziom rozwoju gospodarczego kraju: im wyzszy
jest PKB per capita w danym kraju, tym wyzsze jest
bogactwo ekonomiczne jego obywateli. PKB per capi-
ta mierzy $redni dochéd uzyskany przez jedng osobe
w danym kraju w okres$lonym roku. Jest on obliczany
poprzez podzielenie catkowitego dochodu kraju przez
catkowitg liczbe ludnosci. Agrawal i in. (2010) oraz
Loayza, i in. (2000) wykorzystali te zmienng w swoich
badaniach i stwierdzili, Ze dochdd per capita pozytyw-
nie wiaze sie z oszczednosciami odpowiednio w In-
diach i krajach rozwijajacych sie.

Rozwoj finansowy (FinDEP) Proxy poprzez
stosunek szerokiego pienigdza M2 do PKB: Pogte-
bienie finansowe odnosi sie do ogélnego wzrostu sto-
sunku podazy pieniadza do PKB lub jakiego$ indeksu
cen i jest miarg tego, jak wiele mozliwosci dalszego
wzrostu istnieje w gospodarce. Husain (1996) zasto-
sowat te zmienng w badaniu dtugookresowego za-
chowania oszczedno$ci w Pakistanie i stwierdzit, ze
poglebienie finansowe przyczynito sie w znacznym
stopniu do wzrostu oszczednosci prywatnych. Chete
(1999) badat zmienne makroekonomiczne wptywaja-
ce na oszczedno$ci prywatne w Nigerii i ustalit, Ze na
oszczednosci prywatne wptywa stosunek szerokiego
pienigdza (M2) do PKB.

Stopa procentowa (INTR): odsetki oznaczajg
koszt zaciggniecia pozyczki na cele inwestycyjne. Ma
kluczowe znaczenie w posrednictwie finansowym,
ktore obejmuje transfer funduszy z jednostek posiada-
jacych nadwyzke w gospodarce do jednostek posiada-
jacych deficyt. Stopa procentowa wptywa na poziom
konsumpcji i inwestycji. Aby zdecydowa¢, czy podjaé
projekt inwestycyjny, czy nie, przedsiebiorca musi po-
réwnac stope procentowa z oczekiwana stopa zwro-
tu. Ogolna teoria Keynesa (1936) pokazuje, ze nizsza
stopa procentowa zacheca do wysokich inwestycji. Ho-
riokaiin. (2007) i Nwachukwu (2012) uzyli tej zmien-
nej w swoich pracach i stwierdzili, ze wptywa ona na
oszczednoSci w Nigerii.

Kurs walutowy: Otieno i Mudaki (2011), stwier-
dzaja, ze wahania kurséw walutowych determinuja
przychody z eksportu kraju eksportujacego. Ostatnio
wahania kurséw walutowych nasility sie, stanowiac
wyzwanie dla zarzadzania makroekonomicznego.
Kiptui (2008) stwierdza, ze istnieje potrzeba monito-
rowania wahan kurséw walutowych i przyjecia odpo-
wiedniej polityki monetarnej i fiskalnej w celu zapew-
nienia stabilnos$ci kurséw walutowych, a tym samym
stabilnosci przychodéw z eksportu.

Stopa inflacji: Lipumba i in. (1999); Aryeetey
(1995); Olusoji (2003); Ozcan i in. (2003) i Kudaisi
(2013) wykorzystali te zmienng jako jedna z determi-
nant oszczednos$ci w swoich badaniach. Wynik poka-
zal, ze stopa inflacji jest jedng z determinant oszczed-
nosci.
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Estimation technique

The study employs the Ordinary Least Squares
(OLS) technique. This technique helps the study
ascertain the relationship amongst the variables.
From the parameter estimates, one can tell the
magnitude of change in the regress and as a result of
aunitchangeinanyoftheregressorsholding constant.
This estimation technique is chosen because it meets
the basic assumption of the OLS technique, which is
linearity in parameter. Importantly, the OLS technique
is adopted because the estimators satisfy the BLUE
(Best Linear Unbiased Estimators) properties of
the OLS, i.e. the estimators are linear, unbiased
and efficient (possess the minimum variance in the
group of linear and unbiased estimators) as noted in
Gujarati et al. (2009).

Results and discussion
Test for unit roots
A test for unit root is conducted to verify if the

variables are stationary or not and to avoid running
spurious regressions.

Table 1. ADF Unit Roots Test
Tabela 1. Test ADF korzeni jednostkowych

Technika estymacji

W badaniu zastosowano technike OLS (Ordinary
Least Squares). Technika ta pomaga w ustaleniu re-
lacji pomiedzy zmiennymi. Na podstawie oszacowan
parametréw mozna okresli¢ wielko$¢ zmiany w regre-
sie w wyniku jednostkowej zmiany ktéregokolwiek
z regresorow utrzymujacych stata warto$é. Ta tech-
nika estymacji zostata wybrana, poniewaz spetnia
ona podstawowe zatozenie techniki OLS, jakim jest
liniowo$¢ parametru. Co wazne, technika OLS zostata
przyjeta, poniewaz estymatory spetniaja wtasciwosci
BLUE (Best Linear Unbiased Estimators) techniki OLS,
tj. estymatory s liniowe, nieobiektywne i efektywne
(posiadajag minimalng wariancje w grupie liniowych
i nieobiektywnych estymatoréw), jak zauwazono
w Gujaratiiin. (2009).

Wyniki i dyskusja
Test dla korzeni jednostkowych

Test dla pierwiastkéw jednostkowych jest prze-
prowadzany w celu sprawdzenia, czy zmienne sg sta-

cjonarne czy nie oraz w celu unikniecia prowadzenia
regresji pozornej.

5 "
Variables / ADF Statistics / slCritical va,l ues / Order of Integration / Decision /
. . 5% Wartosci Yy " :
Zmienne Statystyki ADF K Kolejnos¢ integracji Decyzja
rytyczne
LogGS -4.845493 -3.544284 I(1) Stationary
LogPCGDP -3.805541 -3.540328 I1(1) Stationary
LogFinDEP -4.613392 -3.595026 1(2) Stationary
LogGFCF -4.530186 -3.540328 1(1) Stationary
INTR -5.4955 -3.544284 1(0) Stationary
INF -5.898871 -3.536601 I(1) Stationary
EXCH -5.414376 -3.540328 I1(1) Stationary

Source: Researchers’ estimation using Eviews.
Zrédto: Badania wtasne przy uzyciu programu Eviews.

Table 1 above shows that all the variables are
stationary after first difference, except INTR and
LogFinDEP - which are stationary atlevel and second
difference, respectively.

Cointegration test

Granger (1969) stated thata test for cointegration
can be thought of as a pre-test to avoid spurious
regression situations. Cointegration, according to
Dickey and Fuller (1984), can also be a test of the
stability of the parameters included in the model.

From Table 2, the result shows that the error term
is stationary at 5% in absolute terms and at level.
The study therefore concludes that since the ADF
statistics are greater than the ADF critical values in
absolute terms, we reject the null hypothesis (H,).
Thus, there exists a long run relationship between
the variables.

Tabela 1 powyzej pokazuje, Ze wszystkie zmienne
sg stacjonarne po pierwszej roznicy, z wyjatkiem INTR
i LogFinDEP, ktére s3 stacjonarne odpowiednio na po-
ziomie i drugiej réznicy.

Test kointegracji

Granger (1969) stwierdzit, Ze test na kointegracje
moze by¢ traktowany jako test wstepny w celu unik-
niecia sytuacji, w ktorych regresja jest btedna. Test
kointegracji wedtug Dickey’a i Fullera (1984) moze by¢
réwniez testem stabilnosci parametréw zawartych
w modelu.

Z tabeli 2 wynika, ze termin btedu jest stacjonar-
ny na poziomie 5% w warto$ciach bezwzglednych
i na poziomie. W zwigzku z tym badanie stwierdza,
ze poniewaz statystyka ADF jest wieksza niz wartos$¢
krytyczna ADF w warto$ciach bezwzglednych, odrzu-
camy hipoteze zerowa (HO). Tak wiec istnieje dtugo-
okresowy zwigzek miedzy zmiennymi.
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Table 2. The Engel & Granger Cointegration Test Result
Tabela 2. Wynik testu kointegracji Engela i Grangera

2 -
Variables / ADF Statistics / BRI va,lu_es / Order of Integration / Decision /
. . 5% Wartosci DYy .. .
Zmienne Statystyki ADF K Kolejnos¢ integracji Decyzja
rytyczne
Residual/Error term
W)/
Termin -4.45239 -1.950117 1(0) Stationary
skorygowany/btedny
Wy
Source: Researchers’ estimation using Eviews.
Zrodto: Badania wtasne przy uzyciu programu Eviews.
OLS Regression results Wyniki regresji OLS

In Table 3, we present the empirical results on
the determinants of savings in Nigeria.

Table 3. Regression Results of The long run model
Tabela 3. Wyniki regresji dla modelu dtugookresowego

Przedstawienie wynikéw empirycznych dotyczg-
cych determinant oszczednoS$ci w Nigerii.

Variables / Coefficient / Standard Error / T-statistic / P-value /
Zmienne Wspo6tczynnik Blad standardowy T-statystyka Wartos$¢ P

Constant / Stata -6.83259 7.14469 -0.956317 0.3463
LogPCGDP 1.680025 0.760701 2.208521 0.0347
LogGFCF 0.394412 0.147563 2.672836 0.0119
FINDEP 0.011268 0.008374 1.345512 0.1876
EXCH 0.012757 0.004350 2.932553 0.0061
INTR -0.023962 0.02327 -1.029735 0.3111
INF -0.004221 0.00277 -1.523691 0.1377
R?=091 )
Adjusted / Skorygowany RZ = 0.895
DW statistic / Statystyka DW = 1.348553

Source: Researchers’ estimation using Eviews.
Zrédto: Badania wtasne przy uzyciu programu Eviews.

Evaluation of results

Here, the underpinning theoretical assumptions
would help to evaluate the above regression result
to verify if results conform to a priori expectations
both in signs and magnitude.

The coefficient of per capital GDP is 1.680025 and
statistically significant, implying that, on average,
a percentage increase in the per capita GDP will
increase savings by approximately 1.7%, while
holding other variables constant. This conforms
to a priori expectation. This result is consistent
with the study of Loayza, Schmidt-Hebbel and
Servén (2000) who investigated the determinants
of savings in Developing Countries and found that
per capita GDP positively influences saving in
those developing countries. The coefficient of gross
fixed capita formation is 0.394412 and statistically
significant based on 2-t rule of thumb. This implies
that, on average, as other variables are held fixed,
apercentageincreaseingrossfixed capital formation
will increase savings by approximately 0.39%. This
result conforms to a priori expectation. The result
obtained is supported by that of Agrawal (2010) and
Mody et al. (2012) who found similar results in India
and advanced economies, respectively. Financial
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Ocena wynikow

W tym miejscu, zatozenia teoretyczne lezgce u pod-
staw tego badania pomogtyby w ocenie powyzszego
wyniku regresji w celu sprawdzenia, czy wyniki s3
zgodne z oczekiwaniami a priori zaréwno pod wzgle-
dem znakoéw, jak i wielkoSci.

Wspétczynnik PKB per capita wynosi 1,680025
i jest statystycznie istotny, co oznacza, ze Srednio pro-
centowy wzrost PKB per capita zwiekszy oszczedno-
$ci o okoto 1,7%, przy statych pozostatych zmiennych.
Jest to zgodne z oczekiwaniami a priori. Wynik ten jest
spojny z badaniem Loayzy, Schmidt-Hebbel i Servén
(2000), ktorzy badali determinanty oszczednoSci
w krajach rozwijajacych sie i stwierdzili, ze PKB per
capita pozytywnie wpltywa na oszczednosci w tych
krajach. Wspétczynnik naktadéw brutto na Srodki
trwate wynosi 0,394412 i jest statystycznie istotny
w oparciu o regute 2-t. Oznacza to, ze przy zatozeniu,
Ze inne zmienne sg state, procentowy wzrost nakta-
dow brutto na Srodki trwate zwiekszy oszczednos$ci
o okoto 0,39%. Wynik ten jest zgodny z oczekiwania-
mi a priori. Uzyskany wynik jest poparty przez Agra-
wala (2010) oraz Mody’ego i in. (2012), ktérzy znaleZli
podobny wynik odpowiednio w Indiach i gospodar-
kach rozwinietych. Pogtebienie finansowe (M2/PKB)
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deepening (M2/GDP) has a coefficient of 0.011268,
but it is not statistically significant. The implication
of this outcome is that a percentage increase in
financial deepening on average will increase savings
by 0.01%, while holding other variables constant.
This also shows that the level of financial deepening
in Nigeria is still below expectation. This result
conforms to a priori expectation, and is supported
by that of Odhiambo (2008) and Ndanshau (2012)
for Tanzania, and Orji (2012) for Nigeria. However,
the result is not consistent with the result obtained
in Nwachukwu and Odigie (2009) for Nigeria.
The coefficient of Exchange rate is 0.012757 and
statistically significant. This suggests that if other
variablesarefixed,apercentageincreaseinexchange
rate, on average, increases savings approximately
by 0.01%. This conforms to a priori expectation.
This result conforms to the result obtained in
Olusoji (2003), who maintained that among other
variables, exchange rate appeared to be one of the
most significant determinants of savings in Nigeria.
Interest rate has a coefficient of -0.023962, but it
is statistically insignificant. However, the negative
sign implies that, on average, a percentage increase
in interest rate reduces savings by approximately
0.02%, while holding other variables constant. This
is mostly obtainable with lending rate because when
there is an increase in the lending rate, it reduces
the ability of businesses to save due to high loan
repayment rates. This partly conforms to a priori
expectation. This result agrees with Orji (2012) and
it is also at par with Ozcan (2000), who carried out
astudy on the determinants of savings for a sample of
15 Middle East and North African countries (MENA)
over the period under review, and Olusoji (2003)
for Nigeria. However, the result is inconsistent with
Odhiambo (2008) in South Africa who examined
the key determinants of domestic savings in South
Africaand found thatinterestrate influences deposit
rate. The coefficient of inflation rate variable is
-0.004221 but is statistically insignificant judging
by the set 2-t rule of thumb. Still, the negative sign
follows the expected a priori, suggesting that, on
average, a percentage increase in inflation reduces
savings by approximately 0.004%, while holding
other variables constant. The adjusted R? measures
the proportion of the variation in the dependent
variable explained by the explanatory variables, as
well as goodness of fit of the estimated model. The
adjusted R? for this estimation is 0.895147. This
implies that the explanatory variables accounted for
about 89.5% of the total variations in the dependent
variable. It also suggests that the model is a good fit.

ma wspotczynnik 0,011268, ale nie jest on istotny sta-
tystycznie. Implikacja tego wyniku jest to, ze procen-
towy wzrost pogtebienia finansowego Srednio zwiek-
szy oszczednosci o 0,01%, przy stalych pozostatych
zmiennych. To rowniez pokazuje, Ze poziom pogtebie-
nia finansowego w Nigerii jest wciaz ponizej oczeki-
wan. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami a prio-
ri. Wynik ten jest wspierany przez wyniki Odhiambo
(2008) i Ndanshau (2012) dla Tanzanii oraz Orji (2012)
dla Nigerii. Jednakze, wynik ten nie jest spdjny z wy-
nikiem uzyskanym przez Nwachukwu i Odigie (2009)
dla Nigerii. Wspétczynnik kursu walutowego wynosi
0,012757 i jest statystycznie istotny. Sugeruje to, ze
jesli inne zmienne sg state, procentowy wzrost kur-
su wymiany Srednio zwieksza oszczednosci o okoto
0,01%. Jest to zgodne z oczekiwaniami a priori. Wynik
ten jest zgodny z rezultatem uzyskanym przez Olusoji
(2003), ktory utrzymywat, ze wséréd innych zmien-
nych kurs walutowy okazat sie by¢ jednym z najbar-
dziej znaczacych determinantéw oszczednos$ci w Nige-
rii. Stopa procentowa ma wspo6tczynnik -0,023962, ale
jest on statystycznie nieistotny. Jednak ujemny znak
oznacza, ze Srednio procentowy wzrost stopy pro-
centowej zmniejsza oszczednos$ci o okoto 0,02%, przy
statych pozostatych zmiennych. Jest to mozliwe gtéw-
nie w przypadku stopy oprocentowania kredytdéw,
poniewaz wzrost stopy oprocentowania kredytow
zmniejsza zdolno$¢ przedsiebiorstw do oszczedzania
ze wzgledu na wysokie stopy sptaty kredytow. Jest
to czeSciowo zgodne z oczekiwaniami a priori. Wy-
nik ten zgadza sie z Orji (2012) i jest rowniez zgodny
z 0zcan (2000), ktéry przeprowadzit badanie na temat
determinantéw oszczednoSci dla prébki 15 krajow
Bliskiego Wschodu i Afryki P6tnocnej (MENA) w ba-
danym okresie oraz Olusoji (2003) dla Nigerii. Wynik
ten jest jednak niezgodny z danymi Odhiambo (2008)
z RPA, ktéry zbadat kluczowe determinanty oszczed-
nosci krajowych w RPA i stwierdzil, Ze stopa procen-
towa wptywa na stope depozytowa. Wspdtczynnik
zmiennej stopy inflacji wynosi -0,004221, ale jest sta-
tystycznie nieistotny, sadzac po ustalonej regule 2-t.
Ale ujemny znak jest zgodny z oczekiwanym a priori,
co sugeruje, ze $rednio procentowy wzrost inflacji
zmniejsza oszczednosci o okoto 0,004% przy statych
innych zmiennych. Skorygowane R2 mierzy propor-
cje zmiennoSci zmiennej zaleznej wyja$nionej przez
zmienne objasniajace, jak réwniez dobro¢ dopasowa-
nia oszacowanego modelu. Skorygowany R2 dla tego
oszacowania wynosi 0,895147. Oznacza to, ze zmienne
objasniajace stanowity okoto 89,5% catkowitej zmien-
nosci zmiennej zaleznej. Sugeruje to réwniez, ze model
jest dobrze dopasowany.
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The Error Correction Model

The Error Correction Model result is as given in

the table below:

Table 4. Error Correction Test Result
Tabela 4. Wynik testu korekty btedéw

Model korekcji btedow

stat w ponizszej tabeli:

Wynik modelu korelacji btedéw przedstawiony zo-

Variables / Coefficient / Standard Error / T-statistic / P-value /
Zmienne Wspotczynnik Blad standardowy T-statystyka Wartosc P
ECM(-1) -0.862794 0.168508 -5.120193 0.0000

Source: Researchers’ estimation using Eviews.
Zrodto: Badania wtasne przy uzyciu programu Eviews.

Table 4 above shows the error correction test
result. The result shows that the coefficient of the
ECM is negative and significant. The coefficient
is -0.862794, implying that the speed with which
the explanatory variables adjust from short-
run disequilibrium in order to attain long-run
equilibrium is 86% annually. That is to say in one
(1) year, approximately 86% disequilibrium in the
explanatory variables is corrected.

Conclusions

The study investigated the determinants of
savings in Nigeria for the period 1980-2017. The
classical linear regression analysis was carried
out to ascertain the determinants of savings in
Nigeria. The result showed that those determinants,
specifically, per capita income, gross fixed capital
formation and exchange rate, significantly impact
savings. On the other hand, financial deepening,
interest rate and inflation rate were not significant.
Based on the findings, the study reveals some
important actions needed to be taken in order to
ensure enhanced growth in savings rate.

Policy recommendations

Based on the foregoing, the study recommends
the following: First, since growth in income is found
to impact savings positively, the government should
direct national spending on economic activities that
encourage the creation of more jobs and investments.
This will enable individuals, firms and governments
to have more money to save. Again, the government
should also channel most of the economy’s resources
on acquisition of physical capital and investment
on human capital development. Such investments
cannotberegarded as unproductive because as more
capitals accumulate and appropriate and precise
investment decisions are made, income will grow
and more savings will be accumulated in that order.
Second, efforts should be made to identify more
sources/channels of generating income internally
and externally, and to diversify the economy from
depending solely on oil revenue. As a follow up to
this, the government can putin place several national
savings schemes, where excess proceeds from
different sources are saved. This will contribute
significantly to the already existing sovereign
wealth fund derived from excess crude oil proceeds.
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Tabela 4 powyzej przedstawia wynik testu korek-
ty btedem. Wynik pokazuje, ze wspétczynnik ECM jest
ujemny i znaczacy. Wspdtczynnik wynosi -0,862794,
co oznacza, ze szybkos¢, z jakg zmienne objasniajace
dostosowuja sie z krétkookresowej nierdwnowagi
w celu osiggniecia dtugookresowej réwnowagi, wyno-
si86% rocznie. Oznacza to, Ze w ciagu jednego (1) roku
korygowane jest okoto 86 % nieré6wnowagi w zmien-
nych objasniajgcych.

Podsumowanie

W studium zbadano determinanty oszczednosci
w Nigerii w okresie 1980-2017. Klasyczna analiza re-
gresji liniowej zostata przeprowadzona w celu usta-
lenia determinantéw oszczednos$ci w Nigerii. Wynik
pokazat, ze te determinanty, a konkretnie doch6d per
capita, naktady brutto na srodki trwate i kurs walu-
towy znaczaco wptywaja na oszczednosci. Z drugiej
strony, pogtebianie finanséw, stopa procentowa i sto-
pa inflacji nie byty znaczace. W oparciu o te wyniki
badanie ujawnia kilka waznych dziatan, ktore nalezy
podja¢ w celu zapewnienia zwiekszonego wzrostu sto-
py oszczednosci.

Zalecenia dotyczqce polityki

W oparciu o powyzsze, badanie zaleca nastepuja-
ce dziatania: Po pierwsze, poniewaz stwierdzono, ze
wzrost dochodéw pozytywnie wptywa na oszczedno-
$ci, rzad powinien skierowac swoje wydatki na dziata-
nia gospodarcze, ktére zachecaja do tworzenia wiek-
szej liczby miejsc pracy i inwestycji. Dzieki temu osoby
prywatne, firmy i rzady beda miaty wiecej pieniedzy
do zaoszczedzenia. Réwniez w tym przypadku rzad
powinien przeznaczy¢ wiekszo$¢ zasobow gospodarki
na nabycie kapitatu fizycznego i inwestycje w rozwdj
kapitatuludzkiego. Takie inwestycje nie moga by¢ uwa-
zane za bezproduktywne, poniewaz w miare groma-
dzenia wiekszej ilosci kapitatu i podejmowania wtasci-
wych i precyzyjnych decyzji inwestycyjnych, dochody
beda rosty i w tej kolejnosci bedzie gromadzone wiecej
oszczednosci. Po drugie, nalezy podja¢ wysitki w celu
zidentyfikowania wiekszej liczby Zrédet/kanatéw ge-
nerowania dochodéw wewnetrznych i zewnetrznych
oraz zdywersyfikowac¢ gospodarke w taki sposéb, aby
nie byta zalezna wytacznie od dochodéw z ropy nafto-
wej. W tym celu rzad moze wprowadzi¢ kilka narodo-
wych systemoéw oszczednosciowych, w ktérych bedg
gromadzone nadwyzki dochodéw z réznych Zrédet.
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Third, the Central bank should ensure that lending
rate and general interest rate spread is minimized to
support the saving desires of households and firms.
The financial institution should put forward policies
that not only favor big savers, but also encourage
small savers in the economy. In addition to this,
both government and financial agencies should
identify approaches that boost the savings culture
of household. One of the ways by which this can be
achieved is by enforcing the cashless economy policy
introduced by the Central Bank of Nigeria, which
helps to reduce the quantity of physical cash held by
households. Finally, the monetary authorities should
pursue financial deepening policies and implement
strategies that will enhance financial development
and savings in Nigeria.
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