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Abstract: This study aims to analyze the simultaneous influence of macroeconomic, accessibility, and
demographic factors on the adoption level of Central Bank Digital Currency (CBDC) through a comparative study
in Indonesia, China, and the Bahamas. The method employed is a mix-method approach with a Sequential
Explanatory design. Quantitative analysis was conducted on 34 provinces in Indonesia using panel data regression
with a Random Effect Model via EViews 12, while qualitative analysis was carried out through a Systematic
Literature Review with the assistance of NVivo 12. The results show that all three variables significantly influence
CBDC adoption. Partially, macroeconomic conditions, digital infrastructure accessibility, and the level of bank
account ownership each have a positive and significant effect. Simultaneously, these factors form a crucial
foundation in supporting the successful implementation of CBDC. These findings indicate that technology
readiness, financial literacy, and adaptive policy strategies are key to transforming the financial system through
CBDC.
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh simultan faktor makroekonomi, aksesibilitas, dan
demografi terhadap tingkat adopsi Central Bank Digital Currency (CBDC) melalui studi komparatif di Indonesia,
Tiongkok, dan Bahamas. Metode yang digunakan adalah mix-method dengan pendekatan Sequential Explanatory.
Analisis kuantitatif dilakukan pada 34 provinsi di Indonesia menggunakan regresi data panel dengan model
Random Effect melalui EViews 12, sementara analisis kualitatif dilakukan melalui Systematic Literature Review
dengan bantuan NVivo 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketiga variabel berpengaruh signifikan terhadap
adopsi CBDC. Secara parsial, makroekonomi, aksesibilitas infrastruktur digital, dan tingkat kepemilikan rekening
bank memiliki pengaruh positif dan signifikan. Secara simultan, ketiganya membentuk fondasi penting dalam
mendukung keberhasilan implementasi CBDC. Temuan ini mengindikasikan bahwa kesiapan teknologi, literasi
keuangan, dan strategi kebijakan adaptif merupakan kunci utama dalam transformasi sistem keuangan digital
melalui CBDC.

Kata Kunci: Aksesibilitas, CBDC, Demografi, Makroekonomi
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PENDAHULUAN

Pesatnya revolusi digital dalam satu
dekade terakhir telah menjadi katalis utama
dalam kemajuan teknologi di berbagai sektor,
termasuk keuangan dan ekonomi (Kusmayasari
et al. 2024). Transformasi dari aktivitas manual
ke sistem digital bertujuan untuk meningkatkan
aksesibilitas,  efisiensi, keamanan, dan
kenyamanan layanan (Darmayanti et al. 2022).
Pandemi COVID-19 semakin mempercepat
adopsi layanan keuangan digital secara global,
termasuk di Indonesia, di mana masyarakat
lebih mengutamakan layanan yang cepat dan
aman (MJ et al. 2023).

Data (Statista 2024), menunjukkan
bahwa investasi internasional di sektor teknologi
keuangan meningkat dari $216,8 miliar pada
2019 menjadi $239 miliar. Pada 2021, penilaian
perusahaan teknologi keuangan yang terdaftar
di bursa meningkat empat kali lipat dibandingkan
masa krisis finansial global (Sypriansyah et al.
2025). Di Indonesia, ekspansi layanan teknologi
finansial sejalan dengan  meningkatnya
pemanfaatan teknologi digital dalam sistem
keuangan nasional (Shoimah et al. 2025).

Data  (Bank  Indonesia  2022)
menunjukkan pergeseran signifikan dari uang
tunai ke transaksi non-tunai, dengan total
transaksi uang tunai menurun 31,35% dari
Rp3.511,34 triliun pada 2016 menjadi
Rp2.410,71 triliun pada 2021. Sebaliknya,
transaksi uang elektronik meningkat, mencapai
Rp399,6 triliun pada 2022, tumbuh 30,84%, dan
diproyeksikan mencapai Rp1.051,24 triliun pada
tahun 2024 (Hasanah et al. 2023).

Perkembangan teknologi keuangan
digital dimulai dengan peluncuran Bitcoin (BTC)
pada 2009, yang memanfaatkan teknologi
Blockchain (Zainudin Hasan et al. 2024).
Setelah peluncuran Bitcoin, berbagai mata uang
kripto lainnya seperti Dogecoin, Ethereum, dan
Libra mulai muncul (Li 2024). Meskipun
menawarkan alternatif sistem pembayaran,
penggunaan mata uang kripto menghadapi
tantangan seperti fluktuasi harga yang ekstrem
(Abdurohim 2024). Oleh karena itu, perluasan

akses terhadap uang digital yang sah menjadi
penting untuk efektivitas bank sentral di era
digital. CBDC hadir sebagai solusi jangka
Panjang, yang selama ini menjadi instrumen
utama bank sentral (Bhaskar et al. 2022).

Tiongkok menjadi pelopor dalam
pengembangan CBDC yang berada di bawah
pengawasan pemerintah (Alonso et al. 2021).
People’s Bank of Tiongkok (PBoC) menjadi bank
sentral pertama di dunia yang mengembangkan
mata uang digital melalui Digital Currency
Electronic Payment (DCEP) sejak 2014 (Wang
et al. 2023). Pada tahun 2022, PBoC secara
resmi meluncurkan Yuan Digital atau e-CNY
(Electronic Chinese Yuan), yang menjadikannya
salah satu CBDC paling maju di dunia (Zhang &
Zhang 2025). Yuan Digital tidak hanya berfungsi
sebagai alat transaksi domestik, tetapi juga
untuk mengurangi ketergantungan pada sistem
keuangan berbasis dolar Amerika (Wathahong
et al. 2025).

Bahamas juga menjadi salah satu
pelopor dalam penerapan Central Bank Digital
Currency yang diberi nama Sand Dollar (Zhang
& Zhang 2025). Tujuannya adalah untuk
meningkatkan inklusi keuangan, khususnya bagi
masyarakat yang memiliki akses terbatas atau
tidak memiliki akses terhadap layanan
perbankan (Muhammad & Dirkareshza 2023).
Berdasarkan data dari International Monetary
Fund (IMF_2023), sekitar 17,9% populasi
Bahamas belum memiliki akses ke layanan
keuangan formal. Adanya  SandDollar,
diharapkan individu yang tidak memiliki rekening
bank dapat berkurang secara signifikan

Melihat  keberhasilan implementasi
CBDC di berbagai negara, Indonesia pun
mulai merencanakan penerapan Central Bank
CBDC melalui Bank Indonesia (BI). yang dikenal
dengan nama Digital Rupiah sebagai bagian dari
Proyek Garuda. Proyek ini bertujuan untuk
merancang CBDC Indonesia guna menjaga
kedaulatan Rupiah di era digital. Digital Rupiah
juga berperan dalam pengembangan instrumen
moneter nasional (Maulana 2023). Meskipun
Digital Rupiah belum memasuki tahap uji coba,
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Bl telah menyusun desain dan mekanisme
operasionalnya, termasuk arsitektur, model,
serta regulasinya (Zuchroh et al. 2025).

Penelitian ~ oleh  (Petrus  2024)
menunjukkan bahwa faktor makroekonomi
seperti inflasi, dan nilai tukar memiliki pengaruh
signifikan terhadap adopsi teknologi keuangan
digital di Indonesia. Sementara itu, (Wathahong
et al. 2025) menemukan bahwa di Tiongkok,
faktor demografi seperti usia, dan pendapatan
sangat berpengaruh terhadap penggunaan
CBDC. Di sisi lain, penelitian (Emomotimi John
2025) di Bahamas lebih menekankan pada
faktor aksesibilitas infrastruktur digital sebagai
penentu utama dalam adopsi CBDC.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
Menganalisis transformasi kebijakan moneter
serta peran Central Bank Digital Currency dalam
mendukung stabilitas sistem keuangan di
Indonesia, Tiongkok, dan Bahamas sekaligus
mengkaji dan menganalisis pengaruh simultan
dari faktor makroekonomi, aksesibilitas, dan
demografi terhadap adopsi CBDC.

Technology Acceptance Model (TAM)

Davis (1989) merancang Technology
Acceptance Model (TAM) untuk menjelaskan
faktor-faktor yang memengaruhi penerimaan
individu terhadap teknologi baru. TAM
diterapkan untuk menilai faktor-faktor yang
memengaruhi penerimaan masyarakat terhadap
CBDC, dengan mempertimbangkan bagaimana
persepsi manfaat dan kemudahan penggunaan
dapat mendorong niat masyarakat untuk
mengadopsi CBDC yang berdampak pada
penggunaan teknologi sehari-hari. Implementasi
CBDC (Darmayanti et al. 2022).

Unified Theory of Acceptance and Use of
Technology (UTAUT)

Unified Theory of Acceptance and Use
of Technology dikembangkan oleh Venkatesh et
al., pada tahun 2003 dengan mengintegrasikan
berbagai pendekatan utama dalam penelitian
adopsi teknologi (Fitri Yutika 2023). Dalam
konteks adopsi CBDC, UTAUT memberikan

kerangka analisis yang kuat untuk memahami
bagaimana faktor makroekonomi, aksesibilitas,
dan demografi memengaruhi keputusan individu
dalam menerima dan menggunakan mata uang
digital bank sentral di Indonesia, Tiongkok, dan
Bahamas (Gumilang 2024).

Teori Uang

Teori uang memberikan landasan yang
kuat untuk memahami peran dan fungsi CBDC
dalam system layanan keuangan. Teori uang
digunakan untuk menganalisis keterkaitan
antara  variabel = makroekonomi  seperti
pertumbuhan ekonomi dalam adopsi CBDC di
berbagai negara. Analisis ini juga mencakup
aspek aksesibilitas dan demografi guna
memahami sejauh mana CBDC dapat
mendorong inklusi keuangan dan menjaga
stabilitas sistem keuangan. Dengan demikian,
teori uang tidak hanya menjelaskan fungsi dasar
dari CBDC, tetapi juga berperan dalam
mengevaluasi dampak kebijakan moneter
(Kusmayasari et al. 2024).

Makroekonomi

Makroekonomi  mempelajari  struktur
dan perilaku ekonomi pada tingkat agregat yang
mempengaruhi perekonomian secara
keseluruhan (Farkhatul Hayati et al. 2024).
Pendekatan ini mencakup analisis Produk
Domestik Regional Bruto (PDRB), vyang
menggambarkan kondisi ekonomi suatu negara.

Di Indonesia, PDRB per kapita pada
2021 mencapai Rp62,2 juta (US$4.349,5)
dengan pertumbuhan ekonomi 3,69% setelah
kontraksi 2,07% pada 2020 akibat pandemi
COVID-19 (BPS 2022). Implementasi CBDC
oleh Bank Indonesia berpotensi memberikan
dampak  signifikan  terhadap indikator
makroekonomi ini.

Selain itu Berdasarkan data dari
(National Bureau of Statistics of China 2022) Di
Tiongkok, PDRB per kapita pada 2021
mencapai 80.976 yuan dengan pertumbuhan
ekonomi 8,4% setelah pemulihan dari pandemi,
dan total PDRB mencapai 114,92 triliun yuan
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(sekitar  US$16,52  triliun), menunjukkan
kesiapan infrastruktur teknologi dan keuangan
untuk adopsi Yuan Digital sebagai CBDC
(NDRC 2022). Sementara itu, Bahamas
meluncurkan CBDC bernama Sand Dollar,
dengan PDRB per kapita dalam paritas daya beli
(PPP)  sebesar  US$33.105,604  dan
pertumbuhan ekonomi 13,7% setelah kontraksi
tajam 23,8% akibat COVID-19 (CEIC 2023).

Aksesibilitas

Menurut (Hasibuan et al. 2023),
aksesibilitas mengacu pada kemudahan suatu
lokasi dijangkau oleh kelompok tertentu. Salah
satu indikatornya adalah ICT Development
Index, yang mengukur ketersediaan infrastruktur
digital (Widodo et al. 2024). Laporan Asosiasi
Penyelenggara Jasa Internet Indonesia tahun
2024 mencatat bahwa jumlah pengguna internet
di Indonesia mencapai 221.563.479 jiwa atau
79,5% dari total populasi, meningkat 1,4%
dibanding tahun sebelumnya, menunjukkan
perluasan infrastruktur digital.

Tiongkok, sebagai pemimpin global
dalam ekonomi digital, mencatat penetrasi
internet 76,4% pada 2023 dengan lebih dari 1,05
miliar pengguna, didukung oleh investasi besar
dalam teknologi 5G dan sistem pembayaran
yang mendorong adopsi Yuan Digital (Antara
2023).

Sementara itu, berdasarkan data dari
(Wikipedia 2024) di Bahamas, meskipun
populasinya lebih kecil, tingkat penetrasi internet
mencapai 85%, menunjukkan kesiapan negara
ini untuk mendukung transaksi keuangan digital.
Implementasi Sand Dollar, CBDC pertama di
dunia, merupakan strategi Bahamas untuk
meningkatkan inklusi keuangan, terutama di
wilayah terpencil.

Demografi

Menurut (Dheba Nur Ulma & Julia
2022), demografi mempelajari populasi manusia
dengan fokus pada analisis statistik jumlah dan
karakteristik penduduk. Indikator utama dalam

aspek demografi adalah jumlah kepemilikan
rekening perbankan.

Data dari Lembaga Penjamin Simpanan
(LPS 2024), menunjukkan total rekening di
perbankan nasional mencapai 586.957.525,
dengan kenaikan tahunan 11,7%. Namun,
hanya sekitar 1% populasi Indonesia yang
memiliki tabungan di atas 100 juta rupiah,
mengindikasikan ketimpangan distribusi aset
keuangan (Rully R. Ramli 2024).

Di Tiongkok berdasarkan data dari
(World Bank 2023) tingkat kepemilikan rekening
bank mencapai lebih dari 80% dari populasi
dewasa, dengan 89% orang dewasa memiliki
rekening di lembaga keuangan yang diakui
(World Bank 2023). Sementara itu, di Bahamas,
meskipun merupakan negara kecil dengan
sistem keuangan maju, tingkat kepemilikan
rekening bank sekitar 68%, dan negara ini
menjadi pelopor dalam penggunaan CBDC
dengan meluncurkan Sand Dollar (Maulana

2023).

Central Bank Digital Currency (CBDC)

Salah satu jenis pembayaran digital
yang memiliki nilai dalam mata uang resmi suatu
negara adalah mata uang digital yang diterbitkan
oleh bank sentral (CBDC) (Rizwan et al. 2025).
CBDC berfungsi sebagai kewajiban langsung
dari bank sentral, yang bertindak sebagai
otoritas moneter negara penerbit (Zuchroh et al.
2025). Dengan demikian, CBDC inovasi terkini
dalam sistem keuangan setelah uang fiat fisik
dan simpanan elektronik yang ada di bank
umum dan bank sentral (Zuchroh et al. 2025).

Hipotesis
Hy:  Faktor  Makroekonomi  Berpengaruh
Terhadap Adopsi CBDC di Indonesia.

Ho:  Faktor  Aksesibilitas  Berpengaruh
Terhadap Adopsi CDBC di Indonesia.
Ha:  Faktor Demograsi Berpengaruh

Terhadap Adopsi CBDC di Indonesia.
Hs:  Faktor Makroekonomi, Aksesibilitas, dan
Demografi Secara Simultan Berpengaruh
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Terhadap Tingkat Adopsi CBDC Di
Indonesia.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan
pendekatan Campuran (Mix Method) dengan
desain Sequential Explanatory. Tahap pertama
melibatkan  analisis  kuantitatif ~ untuk
mengidentifikasi pengaruh antarvariabel, diikuti
dengan analisis kualitatif untuk memperdalam
pemahaman hasil temuan. Pendekatan
kuantitatif menggunakan metode eksperimen
dari data panel 34 provinsi di Indonesia. Analisis
ini mengkaji pengaruh indikator makroekonomi
(PDRB), aksesibilitas (ICT), dan demografi
(kepemilikan rekening) terhadap tingkat adopsi
CBDC dengan perangkat bantu Eviews 12
periode 2021-2024.

Selanjutnya, analisis kualitatif dilakukan
melalui Systematic Literature Review (SLR)
menggunakan perangkat Nvivo 12, yang
mencakup 163 jurnal yang terbit dalam rentang
tahun 2020 hingga 2025. Sumber data terdiri
dari 59 jurnal yang diambil dari Google Scholar
dan 104 jurnal dari database Elsevier. Rentang
waktu dipilih karena mencerminkan fase awal
dan  perkembangan  signifikan  dalam
implementasi CBDC di berbagai negara,
termasuk Tiongkok dan Bahamas. Dalam kurun

waktu tersebut, perhatian global terhadap CBDC
meningkat, sehingga banyak penelitian yang
muncul untuk mengeksplorasi tantangan dan
peluang yang dihadapi oleh negara tersebut.

HASIL PENELITIAN
Analisis Hasil Penelitian Kuantitatif

Dalam penelitian ini, pengujian model
regresi panel dilakukan menggunakan tiga jenis
uji model yang paling tepat, yaitu uji Chow, uji
Hausman, dan uji Lagrange Multiplier (LM), di
mana seluruh hasil pengujian disajikan pada
(Tabel 1). Uji Chow digunakan untuk memilih
antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed
Effect Model (FEM). Hasil uji Chow
menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.0000
(< 0,05), yang mengindikasikan bahwa FEM
lebih sesuai dibandingkan CEM.

Selanjutnya, uji Hausman dilakukan
untuk menilai kecocokan antara FEM dan
Random Effect Model (REM). Nilai probabilitas
yang diperoleh adalah 0.0689 (> 0,05), sehingga
disimpulkan bahwa REM lebih sesuai
dibandingkan FEM. Uji Lagrange Multiplier (LM)
digunakan untuk membandingkan REM dengan
CEM. Hasil pengujian menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0.0000 (< 0,05), yang
menegaskan bahwa REM merupakan model
yang paling tepat digunakan dalam penelitian ini

Tabel 1. Hasil Uji Chow

Fixed Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.749403 (31,93) 0.0000
Cross-section Chi-square 121.472450 31 0.0000
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 2. Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 7.097543 3 0.0689

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Tabel 3. Hasil Uji Lagrange Multiplier

11.91385
20.91472

F-statistic
Obs*R-squared

Prob. F (2,122) 0.0000
Prob. Chi-Square (2) 0.0000

Sumber: Hasil Pengolahan Data
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Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas
Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
X1 6.56E-08 5.437968 2.282938
X2 2.53E-05 51.73275 1.156987
X3 1.70E-05 3.084445 2.064396
C 0.126998 46.54935 NA
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas
F-statistic 1.651087  Prob. F (3,124) 0.1811
Obs*R-squared 4916645  Prob. Chi-Square (3) 0.1780
Scaled explained SS 4434905  Prob. Chi-Square (3) 0.2182
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 6. Hasil Adjusted R?
R-squared 0.691645  Mean dependent var 0.415616
Adjusted R-squared 0.684184  S.D. dependent var 0.767866
S.E. of regression 0.431521  Sum squared resid 23.09012
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 7. Hasil Uji t
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X1 0.001311 0.000383 3.422993 0.0008
X2 0.049382 0.005371 9.193942 0.0000
X3 0.034716 0.006429 5.400151 0.0000
C -3.643923 0.384302 -9.481928 0.0000
Sumber: Hasil Pengolahan Data
Tabel 8. Hasil Uji F
F-statistic 92.71111 Durbin-Watson stat 1.874764
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Berdasarkan (Tabel 4), hasil penguijian
multikolinearitas menunjukkan bahwa tidak
terdapat gejala multikolinearitas antar variabel
independen karena seluruh nilai Variance
Inflation ~ Factor (VIF) < 10. Hal ini
mengindikasikan bahwa hubungan antar
variabel independen tidak saling memengaruhi
secara signifikan. Selanjutnya, berdasarkan
hasil uji heteroskedastisitas yang ditunjukkan
dalam (Tabel 5), diperoleh nilai probabilitas (>
0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat gejala heteroskedastisitas

dalam model regresi ini. Artinya, varians residual
bersifat homogen sehingga model memenuhi
asumsi klasik heteroskedastisitas.

Berdasarkan pada (Tabel 6) diperoleh
nilai Adjusted R-squared sebesar 0,6842
menunjukkan bahwa sekitar 68,42% variasi
dalam tingkat implementasi CBDC dapat
dijelaskan oleh ketiga variabel independent,
Sisanya sebesar 31,58% dijelaskan oleh faktor
lain di luar model, seperti regulasi fiskal, tingkat
kepercayaan masyarakat terhadap sistem
digital, atau aspek geopolitik yang tidak tercakup
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dalam penelitian ini. Nilai Adjusted R? mendekati
angka 1, maka model ini memiliki daya jelaskan
yang cukup kuat. Artinya, sebagian besar
fluktuasi dalam tingkat adopsi CBDC mampu
dijelaskan oleh kombinasi dari ketiga variabel
tersebut. Dengan demikian, hasil uji koefisien
determinasi ini mengafirmasi validitas dan
ketepatan model dalam memahami dan
menganalisis fenomena adopsi CBDC secara
holistik dalam variabel makro yang terukur.

Berdasarkan hasil uji t pada (Tabel 7) di
atas, variabel makroekonomi (X1) menunjukkan
tingkat probabilitas sebesar 0,0008 dengan nilai
koefisien sebesar 0,001311. Arah koefisien
yang positif ini mengindikasikan bahwa
makroekonomi berpengaruh positif terhadap
variabel dependen. Oleh karena itu, hipotesis
pertama dapat diterima, mengingat tingkat
probabilitasnya kurang dari 0,05. Temuan ini
menunjukkan bahwa peningkatan stabilitas
ekonomi  berkontribusi pada peningkatan
kepercayaan masyarakat terhadap sistem
keuangan digital bank sentral. Hasil ini konsisten
dengan penelitian sebelumnya oleh (Mazzoni
2025) yang menunjukkan bahwa faktor
makroekonomi memiliki dampak positif dalam
konteks adopsi CBDC.

Variabel aksesibilitas (X2) menunjukkan
tingkat probabilitas sebesar 0,0000 dengan nilai
koefisien sebesar 0,049382. Temuan ini
mendukung hipotesis kedua, yang menunjukkan
bahwa aksesibilitas berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen. Hasil ini sejalan
dengan  penelitian  yang  menekankan
pentingnya ketersediaan infrastruktur digital
dalam mempengaruhi adopsi CBDC. Koefisien
positif ~menunjukkan bahwa peningkatan
aksesibilitas, seperti ketersediaan jaringan
internet,  akan  meningkatkan  potensi
penggunaan CBDC secara signifikan. Hasil ini
sejalan dengan penelitian oleh (Juanda & Hakim
2023 yang  menekankan  pentingnya
ketersediaan  infrastruktur  digital ~ dalam
mempengaruhi adopsi CBDC.

Selanjutnya, variabel demografi (X3)
menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000
dengan koefisien sebesar 0,034716. Oleh
karena itu, hipotesis ketiga dapat diterima.
Temuan ini menunjukkan bahwa demografi juga
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
variabel dependen. Hasil ini konsisten dengan
penelitian oleh (Widodo et al. 2024) yang
menunjukkan  bahwa tingkat kepemilikan
rekening bank dan karakteristik demografis
lainnya memiliki kontribusi yang signifikan dalam
mempengaruhi adopsi CBDC.

Selanjutnya, uiji signifikansi simultan (uji
F) menunjukkan bahwa nilai F-statistik sebesar
92,711 dan nilai probabilitas sebesar 0,0000.
Hal ini menegaskan bahwa ketiga variabel
(makroekonomi, aksesibilitas, dan demografi)
secara simultan  berpengaruh  signifikan
terhadap adopsi CBDC. Temuan ini
menunjukkan bahwa kombinasi dari ketiga
faktor tersebut sangat penting dalam
menentukan tingkat adopsi CBDC, dan bahwa
kebijakan yang mengintegrasikan ketiga aspek
ini akan lebih efektif dalam mendorong
penggunaan CBDC di masyarakat.

Analisis Hasil Penelitian Kualitatif
Visualisasi Word Cloud

Pada (gambar 1), kata “CBDC’,
“‘Financial”’, “China”, dan “Bahamas” muncul
sebagai kata paling dominan. Hal ini
mengindikasikan bahwa fokus utama dari
literatur ~ yang  ditinjau  berkisar  pada
pengembangan dan implementasi CBDC di
negara seperti Tiongkok dan Bahamas, serta
keterkaitannya dengan sistem keuangan dan
stabilitas moneter. Selain itu, kata-kata lain
seperti  “Blockchain”,  “Technology”, dan
“Cryptocurrency” juga sering muncul, yang
menunjukkan  bahwa  topik-topik  seperti
teknologi  keuangan, digitalisasi  sistem
pembayaran, dan peran Blockchain dalam
keuangan digital menjadi perhatian utama
dalam diskusi literatur.
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Gambar 1. Word Cloud
Sumber: Hasil Pengolahan Data

Projeck Map

Analisis  visualisasi  Project Map
memberikan gambaran menyeluruh tentang
struktur dan keterkaitan tematik dalam literatur
mengenai Central Bank Digital Currency
(CBDC). (Gambar 2) dengan tema Context
Referensi, memetakan relasi antar topik utama
seperti Makroekonomi, Aksesibilitas Demografi,
Fintech,  Blockchain, Cryptocurrency, dan
CBDC. CBDC muncul sebagai pusat perhatian,
menghubungkan berbagai aspek lintas disiplin.
Keterkaitannya dengan Fintech dan Blockchain
menunjukkan bahwa inovasi teknologi adalah
kunci dalam transformasi sistem pembayaran
digital. Hubungannya dengan Makroekonomi
menegaskan bahwa CBDC berfungsi sebagai
instrumen moneter dan katalisator perubahan
dalam kontrol PDB, inflasi, efisiensi transaksi,
dan transmisi kebijakan fiskal. Topik Demografi
dan Aksesibilitas mencerminkan perhatian
peneliti terhadap inklusivitas dan distribusi
manfaat teknologi digital, terutama bagi

kelompok marjinal dan daerah 3T (Tertinggal,
Terdepan, dan Terluar).

(Gambar 3), yang mengangkat tema
Unit Analysis, membandingkan dua studi kasus:
Tiongkok dengan e-CNY dan Bahamas dengan
Sand Dollar. Tiongkok menerapkan model top-
down untuk memperkuat kontrol makroekonomi
dan pengawasan transaksi, sementara
Bahamas fokus pada perluasan akses
keuangan digital di daerah terpencil. Kedua
visualisasi ini memberikan wawasan tentang
dinamika dan kecenderungan riset dalam
implementasi CBDC. Meskipun teknologi yang
digunakan serupa, strategi dan prioritas
nasional dalam pengembangan CBDC sangat
bergantung pada konteks sosial, ekonomi, dan
geografis masing-masing negara. Dari temuan
ini, dapat disimpulkan bahwa kebijakan CBDC
yang efektif harus kuat secara teknologi dan
ekonomi, serta adaptif terhadap dimensi sosial
dan geografis masyarakat. Penelitian lanjutan
perlu menggabungkan pendekatan teknis dan
humanistik dalam implementasi CBDC.
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Analisis Mixed Methods Implementasi CBDC
di Indonesia, Tiongkok, dan Bahamas

Berdasarkan ~ pendekatan  mixed
methods yang menggabungkan analisis
kuantitatif ~ dan  kualitatif,  penelitian ini
mengungkap pola kompleks dalam

implementasi Central Bank Digital Currency
(CBDC) di tiga negara dengan karakteristik
berbeda. Hasil analisis regresi kuantitatif
menunjukkan pengaruh  signifikan variabel
makroekonomi (koefisien 0.001311, p=0.0008),
aksesibilitas (koefisien 0.049382, p=0.0000),
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dan demografi (koefisien 0.034716, p=0.0000)
terhadap adopsi CBDC, diperkuat dengan uji F
yang menunjukkan signifikansi simultan (F-
statistik 92.711, p=0.0000). Temuan kuantitatif
ini diperdalam melalui analisis kualitatif Project
Map yang mengungkap bagaimana ketiga faktor
ini berinteraksi berbeda di setiap negara.

Di Tiongkok, kekuatan ekonomi makro
didukung oleh PDB regional yang merata
(Guangdong, Jiangsu, dan Shandong di atas 1
triliun yuan) terintegrasi dengan ekosistem
digital matang (Alipay/WeChat Pay) dan tingkat
inklusi ~ keuangan ~ hampir ~ sempurna,
menciptakan landapan ideal untuk e-CNY
dengan pendekatan top-down (Li, 2024).
Bahamas justru menunjukkan paradoks menarik
dimana keterbatasan geografis (PDB hanya
USD 125 miliar) dan rendahnya inklusi
keuangan justru menjadi pendorong utama
lahimya Sand Dollar yang dirancang khusus
untuk transaksi offline di kepulauan terpencil
(Emomotimi John 2025).

Indonesia menempati  posisi unik
dengan pertumbuhan ekonomi positif (PDRB
DKl Jakarta Rp 3.443 triliun vs NTT di bawah Rp
100 triliun) yang belum merata, ditambah
disparitas akses digital (221 juta pengguna
internet tapi terkonsentrasi di Jawa) dan
kepemilikan rekening (76% urban vs 48% rural),
mengharuskan pendekatan bertahap berbasis
karakteristik wilayah dalam mengembangkan
Digital Rupiah (Alifah 2022).

Visualisasi Project Map memperlihatkan
bagaimana CBDC menjadi episentrum yang
menghubungkan aspek makroekonomi (kontrol
fiskal, inflasi), teknologi (blockchain, fintech),
dan sosial (inklusi, demografi). Di Tiongkok,
hubungan CBDC makroekonomi lebih dominan
(61% referensi kode NVivo), sementara di
Bahamas relasi CBDC aksessibilitas lebih
menonjol (73% referensi). Di Indonesia, ketiga
elemen muncul seimbang namun dengan
disparitas regional yang signifikan.

Temuan ini mengkonfirmasi bahwa
kesuksesan CBDC memerlukan "kecocokan
kontekstual" dimana kesiapan teknologi harus

selaras dengan kondisi sosial-ekonomi spesifik.
Implikasi  kebijakan yang muncul adalah
kebutuhan akan pendekatan diferensiasi
spasial: (1) model terpusat ala Tiongkok untuk
wilayah dengan infrastruktur matang, (2) solusi
berbasis kebutuhan lokal ala Bahamas untuk
daerah 3T, dengan kerangka regulasi yang
menyatukan kedua pendekatan. Penelitian ini
menyoroti pentingnya "uji dampak spasial’
sebelum peluncuran CBDC nasional dan
perlunya framework evaluasi multidimensi yang
mencakup parameter teknis, ekonomi, dan
sosial-budaya secara terintegrasi.

KESIMPULAN

Kesimpulan dari analisis implementasi
Central Bank Digital Currency (CBDC) di
Indonesia, Tiongkok, dan Bahamas
menunjukkan bahwa keberhasilan adopsi CBDC
sangat bergantung pada konteks sosial,
ekonomi, dan geografis masing-masing negara.
Hasil uji kuantitatif mengindikasikan bahwa
variabel makroekonomi, aksesibilitas, dan
demografi secara signifikan mempengaruhi
adopsi CBDC. Pendekatan mixed methods yang
memperdalam pemahaman tentang interaksi
antara faktor-faktor tersebut.

Tiongkok berhasil menerapkan e-CNY
dengan model top-down berkat kekuatan
ekonomi dan infrastruktur digital yang matang,
sementara Bahamas mengembangkan Sand
Dollar untuk meningkatkan inklusi keuangan di
daerah terpencil. Indonesia, dengan disparitas
regional yang  signifikan,  memerlukan
pendekatan bertahap yang mempertimbangkan
karakteristik lokal dalam pengembangan Digital
Rupiah.

Penelitian ini memiliki keterbatasan
pada penggunaan data sekunder, periode
observasi yang terbatas hingga tahun 2024,
serta fokus yang hanya mencakup tiga negara
sebagai studi kasus. Keterbatasan ini dapat
mempengaruhi luasnya generalisasi hasil
penelitian. Oleh karena itu, studi lanjutan
disarankan untuk memperluas cakupan negara,
memperpanjang periode observasi, serta
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melibatkan data primer guna memperoleh
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi adopsi CBDC.
Diharapkan temuan dalam penelitian ini
dapat memberikan kontribusi teoritis maupun

CBDC, sekaligus menjadi acuan bagi pembuat
kebijakan untuk menyusun strategi
implementasi yang kontekstual, adaptif, dan
berkelanjutan, dengan melibatkan kolaborasi
antara sektor publik dan swasta.
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