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piyasa, teknolojik dönüşümün yarattığı "gümüş yoğunluğunu"
fiyatlamayı erteledi; ancak stoklar eridiğinde matematik
devreye girdi. Bu rallinin arkasında yatan, basit bir talep artışı
değil, "Verimlilik Limiti"nin aşılmasıdır.

1. Fotovoltaik Matematik: "Thrifting" Devrinin Sonu
Gümüş fiyatlarını patlatan asıl denklem, güneş panellerindeki
teknolojinin değişimidir. Yıllarca mühendisler, panel başına
kullanılan gümüş miktarını (finger width) azaltarak maliyeti
düşürdü. Buna "Thrifting" dendi. Ancak 2024 itibarıyla fiziksel
sınıra ulaşıldı; gümüşü daha fazla azaltmak, panelin
verimliliğini düşürmeye başladı.
Daha kritiği, endüstrinin PERC hücrelerinden TOPCon (Tunnel
Oxide Passivated Contact) teknolojisine geçişidir. TOPCon
hücreler, eski teknolojiye göre %50 daha fazla gümüş
kullanmak zorundadır. Güneş enerjisi kapasitesi artarken,
birim başına gereken gümüşün de artması, çarpan etkisi
yaratarak arz açığını parabolik bir eğriye dönüştürdü.

2. Yer Kabuğu İstatistiği
Arz tarafındaki matematik ise daha acımasızdır. Madenlerdeki
"Cevher Tenörü" (ton başına düşen gümüş miktarı) küresel
olarak düşüştedir. Beş yıl önce 1 ton kayadan elde edilen
gümüş miktarı ile bugünkü aynı değildir. Aynı miktarda
gümüşü çıkarmak için artık çok daha fazla enerji ve sermaye
harcanması gerekmektedir. Marjinal üretim maliyetindeki bu
artış, fiyatın aşağı inmesini imkansız kılan bir taban oluşturdu.
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Değerli Yatırımcılar, 2025 yılını %198,92 artışla
kapatan Gümüş’ün bu performansı, finansal bir
trendden ziyade, fizik kurallarının fiyat
ekranlarına zorunlu yansımasıdır. Son beş yıldır 
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13 Ocak 2026 - Salı

TÜFE (Yıllık - Aralık)
Önceki: 2,7% - Beklenti: 2,7%

Sonuç: Elementlerin İkamesi Yoktur
Periyodik tabloda gümüş, elektriği en iyi ileten elementtir ve
bu fiziksel özelliği onu sanayi için "pazarlık edilemez" kılar.
2025 rallisi, finansal türevlerin (kağıt gümüş), fiziksel
gerçekliğe (stokların tükenmesi) teslim olduğu anın resmidir.
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FTSE100 - İNGİLTERE 10.124,60
IBEX35 - İSPANYA 17.649,00

15 Ocak 2026 - Perşembe

Avrupa Merkez Bankası 
(ECB) Aylık Rapor 13.00


