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ABSTRACT 

Income inequality has become one of the most controversial issues in various countries around the world, particularly in Indonesia. In this 

context, financial development and economic growth are considered the main solutions through the Greenwood-Jovanovic hypothesis, 

which states that in the early stages of economic development, income inequality increases because financial access is limited to the wealthy. 
However, as the financial sector develops and transaction costs decrease, financial access becomes more equitable, which eventually 

reduces income inequality. This research aims to test the Greenwood-Jovanovic hypothesis in Indonesia during the period 1990-2023 using 

the Ordinary Least Square analysis tool. The study uses three standard proxies for financial development: FDI as a percentage of GDP, M2 

as a percentage of GDP, and total domestic credit to the private sector by banks as a percentage of GDP; the percentage change in real 
GDP per capita to measure economic growth, and income inequality measured through the Gini Index. The research finds strong support 

for the Greenwood-Jovanovic hypothesis in Indonesia. This suggests that financial development leads to economic growth, which in turn 

contributes to the reduction of income inequality in Indonesia. These findings have significant policy implications. 

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Gini Index, Greenwood-Jovanovic Hypothesis  

ABSTRAK 

Ketimpangan pendapatan telah menjadi salah satu isu paling kontroversial di berbagai negara di dunia, terutama di Indonesia. Dalam 

konteks ini, pembangunan keuangan dan pertumbuhan ekonomi dianggap sebagai solusi utama melalui hipotesis Greenwood-Jovanovic, 

yang menyatakan bahwa pada tahap awal pembangunan ekonomi, ketimpangan pendapatan meningkat karena akses keuangan terbatas pada 
kelompok kaya. Namun, seiring berkembangnya sektor keuangan dan menurunnya biaya transaksi, akses keuangan menjadi lebih merata, 

yang pada akhirnya mengurangi ketimpangan pendapatan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis Greenwood-Jovanovic di 

Indonesia selama periode 1990-2023 menggunakan alat analisis Ordinary Least Square. Studi ini menggunakan tiga proksi standar untuk 

pembangunan keuangan: FDI sebagai persentase dari PDB, M2 sebagai persentase dari PDB, dan total kredit domestik kepada sektor swasta 
oleh bank sebagai persentase dari PDB; persentase perubahan PDB riil per kapita untuk mengukur pertumbuhan ekonomi; dan ketimpangan 

pendapatan yang diukur melalui Indeks Gini. Penelitian ini menemukan dukungan kuat untuk hipotesis Greenwood-Jovanovic di Indonesia. 

Hal ini menunjukkan bahwa pembangunan keuangan mendorong pertumbuhan ekonomi, yang pada gilirannya berkontribusi pada 

pengurangan ketimpangan pendapatan di Indonesia. Temuan ini memiliki implikasi kebijakan yang signifikan. 

Keywords: Pengembangan Keuangan, Pertumbuhan Ekonomi, Indeks Gini, Hipotesis Greenwood-Jovanovic  

JEL: G00 

 

PENDAHULUAN 

Ketimpangan pendapatan menjadi isu yang paling kontroversial di berbagai negara dunia saat ini, di mana 

akses terhadap sumber daya ekonomi berperan sebagai penyebab utama ketimpangan (Kavya & Shinjin, 2020). 

Akses terhadap keuangan yang terbatas bagi kelompok masyarakat tertentu, seperti masyarakat berpenghasilan 
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rendah dan usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM) memperburuk situasi ini (Ridzuan et al.,  2021; 

Bolarinwaa et al., 2021; Bittencourt et al., 2018; Olohunlana & Dauda, 2019). Temuan empiris menunjukkan 

bahwa pembangunan sektor keuangan secara langsung mendorong pertumbuhan ekonomi, yang pada gilirannya 

membantu mengurangi ketimpangan pendapatan (Destek et al., 2020; Okafor et al., 2023). Peryataan ini sejalan 

dengan hipotesis Greenwood-Jovanovic yang menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi dan ketimpangan 

pendapatan relavan dalam konteks pembangunan keuangan. Dalam model ini, pertumbuhan ekonomi dan 

pembangunan keuangan saling berhubungan secara erat dan perbedaan pendapatan antar rumah tangga akan 

berubah berdasarkan hubungan tersebut (Altiner et al., 2022; Olohunlana & Dauda, 2019).  

Hipotesis Greenwood-Jovanovic (1990) didasakan pada pendekatan teoritis Kuznets (1955). Menurut 

pendekatan ini, pasar keuangan tumbuh sangat lambat pada tahap pertumbuhan ekonomi karena infastruktur 

keuangan yang tidak memadai membuat layanan yang ditawarkan oleh lembaga keuangan memiliki biaya tinggi 

sehingga hanya orang kaya saja yang dapat mengakses (Kocak & Uzay, 2019; Okafor et al., 2023). Selanjutnya, 

ada situasi di mana orang miskin kehilangan layanan keuangan, tetapi orang kaya dapat dengan mudah 

memperoleh manfaat, karena itu pada tahap ini kesenjangan pendapatan antara orang miskin dan orang kaya di 

masyarakat melebar (Altiner et al., 2022). Namun, seiring dengan meningkatknya tingkat pembangunan ekonomi, 

permintaan rumah tangga terhadap instrumen keuangan meningkat, dan produktivitas sektor keuangan membuat 

biaya transaksi menjadi turun. 

Dalam proses liberalisasi keuangan akibat kebijakan nonliberal sejak 1980-an, pembangunan keuangan mulai 

dipandang sebagai komponen pertumbuhan ekonomi (Altiner et al., 2022). Ungkapan liberalisasi keuangan 

pertama kali diperkenalkan dalam karya McKinnon dan Shaw (1973), yang menggambarkan sebagai solusi 

terbalik untuk meninggalkan keadaan keterbatasan keuangan dan tingkat ekonomi, serta cara sederhana dan efektif 

untuk mempercepat laju pertumbuhan ekonomi. Disisi lain, beberapa ekonom memiliki presepsi yang berbeda 

mengenai hubungan antara pembangunan keuangan dan pertumbuhan ekonomi. Robinson (1952) memimpin 

pandangan ini dengan berpendapat bahwa keuangan memiliki peran kecil dalam pertumbuhan ekonomi, melainkan 

didorong oleh pertumbuhan. Sementara itu, Wijnberg (1983) dan Buffie (1984) memberikan pendapat yang 

bertentangan dengan hipotesis greenwood-jovanovic. Keduanya berpendapat bahwa seiring perkembangan 

keuangan, peminjam dari sektor informal beralih ke sektor formal yang pada gilirannya mengurangi total pasokan 

kredit dan menghambat pertumbuhan ekonomi. 

Temuan empiris  Vo et al. (2023), menunjukkan bahwa pembangunan keuangan mendorong pertumbuhan 

ekonomi dengan memperluas peluang ekonomi, sehingga mengurangi ketimpangan pendapatan. Hasil tersebut 

sejalan dengan penelitian Azam & Ali Raza, (2018), dimana pembangunan keuangan memiliki dampak negatif 

yang signifikan terhadap ketimpangan pendapatan di negara-negara ASEAN-5. Disisi lain, bertentangan dengan 

hipotesis Greenwood-Jovanovic, studi empiris oleh Nittayakamolphun et al. (2024), menyatakan adanya hubungan 

non-linier antara pembangunan keuangan dan ketimpangan pendapatan mendukung hipotesis bentuk U sekaligus 
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menolak hipotesis U terbalik Greenwood-Jovanic. Gambar 1.1 menunjukkan dinamika sektor keuangan dan 

ketimpangan pendapatan di Indonesia. 

 

Gambar 1.1 Pembangunan keuangan dan ketimpangan pendapatan di Indonesia 

Sumber: World Bank, 2024, diolah 

Menurut Bank Dunia, Indonesia dengan struktur pendapatan upper-middle income country memiliki tingkat 

rasio kredit kisaran 60 persen dari GDP seperti ditunjukkan pada Gambar 1.1. sangat mempengaruhi tingkat 

ketimpangan pendapatan. Terlihat pada rentan tahun 1996 sampai 1998 perkembangan pembangunan keuangan 

membuat ketimpangan yang ada di Indonesia menurun. Namun, adanya krisis keuangan Global atau Global 

Financial Crises  pada tahun 2008 menimbulkan dampak yang kurang menguntungkan bagi negara dengan kinerja 

sistem keuangan domestik yang rendah, ketimpangan pendapatan Indonesia kembali meningkat. Masalah 

ketimpangan pendapatan merupakan persoalan yang harus diatasi dalam pembangunan, sehingga pengurangan 

ketimpangan pendapatan menjadi salah satu target suistainable Development Goals yang ditandatangi 193 negara 

anggota PBB, termasuk Indonesia. Ini menunjukkan bahwa ketimpangan pendapatan di Indonesia membutuhkan 

perhatian yang mendalam. 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yakni berupa data time series dengan 

periode 1990-2023 di Indonesia (Wardhono, 2004). Penentuan rentang waktu tersebut didasarkan pada adanya 

fenomena krisis ekonomi Asia 1997-1998, krisis moneter, keuangan global yang terjadi pada tahun 2008 dan krisis 

pandemi Covid-19 (Akpa et al., 2024). Berdasarkan simplifikasi fenomena disusun dalam model ekonomi sebagai 

berikut: 

𝐺𝐼𝑁𝐼 = 𝑓(𝐹𝐷𝐼, 𝑀2, 𝐷𝐶𝐵, 𝐺𝐷𝑃)                                 (3.2) 
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Setelah mendapatkan model ekonomi, maka persamaan-persamaan tersebut ditransformasikan ke dalam 

model ekonometrika yang berdasarkan penelitian Ridzuan et al., (2021), sehingga diperoleh persamaan sebagai 

berikut: 

𝐺𝐼𝑁𝐼𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝐷𝐼𝑡 + 𝛽2𝑀2𝑡 + 𝛽3𝐷𝐶𝐵𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜀𝑡            (3.3) 

Di mana, GINI menunjukkan ketimpangan pendapatan yang diukur dengan indeks gini, 𝐹𝐷𝐼 adalah proksi 

pertama dari pembangunan keuangan yang menggambarkan investasi asing langsung. 𝑀2 adalah pembangunan 

keuangan yang menggambarkan jumlah uang beredar. 𝐷𝐶𝐵 adalah proksi ketiga pembangunan keuangan yang 

menggambarkan kredit domestik ke sektor swasta oleh bank. 𝐺𝐷𝑃 adalah pertumbuhan ekonomi. 𝛼0 adalah 

konstanta (intercept) dalam model yang merupakan nilai 𝐺𝐼𝑁𝐼𝑡, ketika semua variabel independen nol. 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3 

adalah koefisien regresi, t menunjukkan pada waktu, dan 𝜀 adalah error term. 

 

HASIL DAN ANALISIS 

Pada subab ini menentukan persamaan regresi linier berganda maka dengan menentukan koefisien masing-

masing variabel dan konstantanya. Untuk melihat seberapa besar perubahan masing-masing variabel 

pembangunan keuangan pada ketimpangan pendapatan di Indonesia. Maka diuraikan secara rinci mengenai 

persamaan model regresi berganda dapat dilihat pada Tabel sebagai berikut: 

Tabel Hasil Estimasi OLS Time Series pada Ketimpangan Pendapatan 

Variabel Dependen Indeks Gini (GINI) 

Variabel Independen Koefisien Std Error t-statistik Prob 

Constanta (C) 

Foreign Direct Investment (FDI) 

Broad Money (M2) 

Domestic credit to private sector 

by banks (DCB)   

Gross Domestic Product (GDP 

 0.457968 

 0.015100 

-0.002072 

-0.000519 

 

-0.002074 

0.036263 

0.003656 

0.000833 

0.000339 

 

0.000970 

 12.62904 

 4.130711 

-2.488707 

-1.532691 

 

-2.136813 

0.0000 

0.0003 

0.0188 

0.1362 

 

0.0412 

Note: Signifikan ** pada 0,05 

Dari hasil estimasi Ordinary Least Square maka ditemukan koefisien masing-masing variabel ketika C 

(intercept) memiliki koefisien sebesar 0.457968, yang merupakan nilai hasil yang diharapkan ketika semua 

variabel independen bernilai nol. Kemudian, variabel Foreign Direct Investment (FDI) memiliki koefisien sebesar 

0.015%, yang mana setiap peningkatan satu unit dalam Foreign Direct Investment berkontribusi terhadap 

peningkatan sebesar 0.015100 unit dalam nilai indeks gini (GINI) dengan tingkat kesalahan 0.0036%. Selanjutnya, 

variabel Broad Money (M2) memiliki koefisien negatif sebesar -0.002072, yang mana setiap peningkatan satu unit 

dalam jumlah uang beredar berkontribusi terhadap pengurangan indeks gini (GINI) sebesar -0.002%. Kemudian, 

pada variabel Domestic Credit to Private Sector by Banks (DCB) memiliki koefisien negatif sebesar -0.000519, 

yang menunjukkan bahwa peningkatan kredit domestik kepada sektor swasta oleh bank sebesar 1 unit akan 
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mengurangi Indeks Gini (GINI) sebesar 0.0005% unit. Variabel Gross Domestic Product (GDP) memiliki tingkat 

koefisien negatif sebesar -0.002074, yang menunjukkan jika Produk domestik bruto meningkat sebesar 1 unit, 

maka Indeks Gini diperkirakan akan menurun sebesar 0.0020% unit dengan tingkat kesalahan 0.0009% pada 

kondisi kenyataanya. 

 

PEMBAHASAN 

Hasil penelitian pada Tabel 4.7 menunjukkan bahwa variabel FDI memiliki arah positif dan signifikan dengan 

ketimpangan pendapatan di Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Ridzuan et al., 2021). 

Temuan ini  sejalan dengan teori pertumbuhan edogen yang menyatakan bahwa ketimpangan dapat diperburuk 

oleh faktor internal yang ada di dalam wilayah itu sendiri, seperti akumulasi modal manusia, inovasi, dan 

pengembangan teknologi. Hal ini dapat dijelaskan dengan kondisi di mana peningkatan FDI justru memperburuk 

ketimpangan pendapatan di Indonesia. Hal ini terjadi karena manfaat ekonomi yang dihasilkan dari FDI tidak 

tersebar secara merata antar sektor, wilayah, dan kelompok masyarakat.  

Pada variabel M2 mempengaruhi ketimpangan pendapatan di Indoesia secara signifikan sengan arah negatif. 

Temuan ini konsisten dengan penelitian Kocak & Uzay (2019) yang dilakukan di Turki. Penemuan ini juga sejalan 

dengan teori Harrod-Domar yang menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh tingkat tabungan 

yang tinggi. Menurut teori Harrod-Domar, tabungan yang tinggi akan meningkatkan jumlah dana yang tersedia 

untuk investasi. Tabungan yang terkumpul akan disalurkan melalui sektor perbankan, yang kemudian 

memperbesar jumlah uang yang beredar. Ketika M2 meningkat, biasanya suku bunga pinjaman akan menurun 

karena bank memiliki lebih banyak dana yang siap disalurkan dalam bentuk kredit. Penurunan suku bunga ini 

mempermudah masyarakat, terutama usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM), untuk mengakses pembiayaan. 

UMKM yang memperoleh akses kredit dapat memperbesar usaha mereka, meningkatkan kapasitas produksi, dan 

menciptakan lebih banyak lapangan pekerjaan.  

Pada variabel DCB memiliki arah negatif dan tidak signifikan dengan ketimpangan pendapatan di Indonesia. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Vo et al. (2023).  Hasil ini juga mendukung 

pandangan Mckinnon dan Shaw (1973), yang mengemukakan bahwa liberalisasi keuangan akan menciptakan 

sektor keuangan yang lebih luas, berkembang, dan terintegrasi. Proses ini, pada gilirannya, akan meningkatkan 

fasilitas kredit, tabungan, dan investasi, yang berpotensi memberikan dampak positif pada perekonomian.  

Selanjutnya, variabel GDP menunjukkan arah yang negatif dan signifikan pada ketimpangan pendapatan. Hal ini 

sejalan dengan hasil penelitian Chisadzadan & Mduduzi (2023).  Hasil ini mendukung hipotesis Greenwood-

Jovanovic (1990) ketika sistem keuangan mencapai tingkat tertentu akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi 

dan mulai memunculkan efek yang meringankan ketimpangan pendapatan. Dampak pertumbuhan GDP terhadap 

ketimpangan pendapatan ini dipengaruhi oleh sejumlah faktor, seperti peningkatan penyaluran kredit dan akses 

mudah pada sektor keuangan.  
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Secara khusus, hasil estimasi menunjukkan adanya hubungan antara pembangunan keuangan dan 

ketimpangan pendapatan yang tercermin melalui variabel M2. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan 

pembangunan keuangan dapat berkontribusi pada penurunan ketimpangan pendapatan. Dengan kata lain, hasil 

dari estimasi yang melibatkan variabel M2 mendukung hipotesis Greenwood-Jovanovic. Peningkatan 

pertumbuhan jumlah uang yang beredar dalam perekonomian dapat membuka lebih banyak peluang bagi 

masyarakat, khususnya dalam sektor swasta, untuk berinvestasi dalam usaha atau meningkatkan keterampilan.  

 

KESIMPULAN, REKOMENDASI, DAN LIMITASI 

Penelitian ini memberikan bukti untuk mendukung hipotesis Greenwood-Jovanovic di Indonesia. Artinya, 

pembangunan sektor keuangan dapat berperan dalam mengurangi ketimpangan pendapatan di negara ini. 

Peningkatan akses keuangan, seperti melalui jumlah uang beredar (M2), dapat membuka lebih banyak peluang 

bagi masyarakat, khususnya untuk sektor swasta dan UMKM, yang pada gilirannya dapat memperbaiki distribusi 

pendapatan dan menciptakan lebih banyak lapangan pekerjaan. Dengan demikian, sektor keuangan yang lebih 

efisien dan inklusif berpotensi mengurangi kesenjangan antara kelompok masyarakat, mendukung pertumbuhan 

ekonomi yang lebih merata. 
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