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YARARLI IS KANITI - KRIPTO x SILIKON

Uzlasi Olarak Hesaplama

Pearl'lin yararli is kanitindan baslayarak 2026'da yapay zeka x kripto x
cipler

Pearl - Yararli is - DePIN ve ajanlar - ASIC ekonomisi - Uretim diigiimleri - Asamali biitceler

HUKUM
Pearl, matris carpiminin bir blokzinciri glivence altina alabilecegini kanithyor, ama isin yararh oldugunu

heniiz kanitlamiyor. Yapay zeka x kripto genelinde (icretli talep ¢ikarimda, veride ve gizlilikte; bir ASIC ise
yalnizca pastanin bliyiik, kurallarin istikrarli oldugu ve ¢ipin ikinci bir pazari bulundugu yerde kazandirir.

Tan Shuai

Teknolog ve kurucu - Yapay zeka arastirmacisi ve gelistiricisi Veriler 13 Kasim 2026 itibariyladir

tanshuai.com - i@tanshuai.com Tutarlar ABD dolari cinsindendir




Uzlasi Olarak Hesaplama - 2026'da Yapay Zeka x Kripto x Cipler
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Uzlasi Olarak Hesaplama - 2026'da Yapay Zeka x Kripto x Cipler
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Altl sektorde yapay zeka x kripto: Ucretli talep nerede gercek

Pearl'iin tamsayi isinde GPU'lar ortak bir enerji tavanini paylasiyor

Pearl'Un ilk alti ay1: hash orani fiyati izliyor, kurallar degisiyor

Siibvansiyon carpani: bir ag dis gelirin kag katini 6diiyor

Verimlilik neden kazandirmayi birakir: ASIC gelirin en fazla 1 - 1/k'sini tutar

Pastalarin cogu tek bir ¢ip tasarim butgesinden kiguk

Bes ¢ip turl, bes yanit

Enileri digumde yonga plakasi olgun digimun on kati

Maskelerden dnce kanit satin alin: ilk gip igcin agsamali bir bitce

Metindeki etiketler

tahmin yazarin, kaynak gosterilen verilerden yaptigi hesap ya da ¢ikarim

satictbeyani  UrlinU satan sirket tarafindan yayimlanmis, bagimsiz olarak dogrulanmamis

Bu metin ingilizce stirimin cevirisidir; aralarinda farklilik olmasi halinde ingilizce surim esas alinir.

analiz yazarin kanitlara iliskin yorumu

Veriler 13 Kasim 2026 itibariyladir - Tutarlar ABD dolari cinsindendir

06

09

n

15

19

20

24

25

28

03



YONETICI 0zETI

- C

Teorem gecerli, tesvik degil

HOKUM

Pearl, “uzlasi olarak hesaplama” fikrinin miihendislik olarak ¢alistigini gosteriyor,

ama henuiz yararh oldugunu gostermiyor.

~90 EH/s ~%1 ~70mn $

carp-topla islemidir

Pearl agi, 13 Kasim 2026; bir H bir INT7 Pearl bloklarinin gercek yapay zeka isi Bittensor'in yillik dogrulanabilir dis geliri;
taslyan payi (Blockworks, 28 Ekim 2026) buna karsi 300 milyon dolari asan
emisyon

175-180x R x (1-1/k) =15 mn $

2025'in 3. geyreginde Aleo'nun marjinal madenciden k kat ucuz bir N7'de bir model, bir FPGA ve bir MPW
kanitlayici 6dullerinin Ucretlerine orani ASIC'in kar tavani tahmin tizerinden &lglimis silikona ulagsmak icin;

~3,5 milyon dolarlik maske setinden 6nce

tahmin

Pearl

Ucretli talep

Siibvansiyon ve
deger

13 Kasim 2026'da Pearl agi yaklasik 90 EH/s hizinda galisiyordu. Uzlasi kodunda bir “hash” bir
tamsayi garp-topla islemidir; dolayisiyla ag, yaklasik 122.000 H100'(in tamsay! islem hacmine
esittir. Yine de bloklarin yalnizca yaklasik %1'i gergek yapay zeka isi tasiyor ve kamuya acgik tek
clkarim ortakhdi artik saglayicisinin sunucusuz API'sinde sunulmuyor. Neden kriptografik dedgil,
ekonomiktir: ¢ikarim hizmeti verirken madencilik yapan bir GPU, adanmis bir madencinin hash
oraninin yalnizca yaklasik %1 ile %27'si kadarini elde eder; bu ylzden rasyonel madenciler
rastgele matrisleri ¢arpar.

Yapay zeka x kripto genelinde, dogrulanabilir Ucretli talep U¢ yerde ortaya ¢ikiyor: gikarim
satmak, veri satmak ve gizlilik satmak. Bittensor'in dogrulanabilir dis geliri yilda yaklasik 70
milyon dolar; bunun yaklasik beste dordl hesaplama ve altyapi alt aglarindan geliyor. Grass,
2026'nin ilk yarisinda 17 milyon dolarlik veri geliri bildiriyor. Glvenilir ylritme ortamlarinda gizli
clkarim Uretimde calisiyor. Buna karsilik, gercekten yapay zeka ajanlarinin baslattigi 6édemeler
ayda yaklasik 5.000-11.000 dolar tutuyor; zkML ve merkeziyetsiz egitim icin ise henliz
aciklanmis bir Ucretli talep yok.

Subvansiyon carpani en durist saglik gostergesidir. Aleo'nun kanitlayici éddlleri Ucretlerinin
yaklasik 175-180 Kkatiydi; Bittensor'in emisyonu dodgrulanabilir gelirinin yaklasik 4-11 kati;
Render'in piyasa degeri zincir Gstl Ucretlerinin yaklasik 360 kati; Pearl'lin yilda kabaca 460
milyon dolarlik madenci geliri ise bluylk Ol¢tde blok slbvansiyonudur ve Ucretli yapay zeka
talebiyle neredeyse hi¢ baglantisi yoktur. Stibvansiyon soduk baslangi¢ icin yakittir, is modeli
degil. Bu arada deger token'lardan 6zsermayeye kaylyor: merkezi altyapi ve kriptoya 6zgu
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ASIC'ler

Diigiimler ve
bitceler

Soru

Pearl calisiyor mu ve isi

yararh mi?

dagitim kullanan dort 6zsermaye sirketinin degeri yaklasik 8,5 milyar dolar; bu, protokol ve
uygulama katmanindaki yapay zeka token'larinin toplamiyla asagi yukari aynidir.

Cipler acisindan bir ASIC'in kar tavani kabaca birim hesaplama basina gelir carpi (1 - 1/k)'dir;
burada k, ¢ipin marjinal donanimdan kag¢ kat ucuz oldugudur. Bu terim i¢blkey oldugundan k =
5-10'un otesindeki verimlilik kara neredeyse hicbir sey eklemez; sonucu belirleyen, pastanin
blydkltgu, kurallarin ne kadar stire dayandidi ve ¢ipin ikinci bir pazari olup olmadigidir. Cip
tdrine gore yanitlarim: simdi adanmis bir INT7 Pearl ¢ipi igin tape-out yapmayin, bunun yerine
madencilik de yapabilen, ¢ikarim oncelikli bir hizlandiriciya oynayin; yeni bir oyuncu olarak
ticari bitcoin madenci pazarindan uzak durun; kii¢clk bir ekip olarak bagimsiz bir egitim cipi
yapmayin; bir muisteri imza attiginda c¢ikarim c¢ipleri yapin; ZK hizlandiricilarinda riskten
korunun, FHE'de erkenden konumlanin.

Uretim diigiimi, cipin dmiir boyu maliyetindeki en biiyiik kaleme gére secilmelidir: kesintisiz
calisan ciplerde eneriji, egitim ciplerinde paketleme ve bellek, ¢ikarim ¢iplerinde SRAM-ya-da-
HBM karari. ilk cip ise asamalar halinde satin alinmalidir: bir model, bir FPGA, ¢ok projeli bir
yonga plakasi ve ancak ondan sonra bir maske seti; bdylece protokoldeki bir degisiklik bir tape-
out'un degil, bir prototipin bedeline mal olur. Firsatlar alanlarin kesistigi yerde yatiyor: ilk
mdisteri olarak kripto, ikinci pazar olarak yapay zeka.

Degerlendirme Kilit rakamlar (kaynaklar boliimlerde)

13 Kasim 2026'da yaklasik 90 EH/s; TH =1
INT7 carp-topla; bloklarin yaklasik %1'i yapay

Calisiyor: blylk olgekte matris carpimiyla glivence
altina alinan bir blokzincir. Hentiz yararl degil:
madenciligin neredeyse tamami rastgele matrisler
Uzerinde

zeka isi taslyor

Yapay zeka x kriptoda
gercek licretli talep nerede?

@ Bir ASIC yapmaya deger
mi?

@ Kiciik bir ekip hangi
cipleri yapmal?

@ Hangi tiretim diigiimii?

ilk ¢ip neye mal olur ve
nasil satin alinmali?

Cikarim, veri ve gizlilik. Ajan 6demeleri, zkML ve
merkeziyetsiz egitim hala talep 6ncesinde

Yalnizca pastanin biyuk, kurallarin istikrarli oldugu
ve ¢ipin ikinci bir pazari bulundugu yerde. Bugiin
higbir ag Gglnl birden sunmuyor

Madencilik de yapabilen ¢ikarim dncelikli
hizlandiricilar; imzal bir musteri icin ¢cikarim ¢ipleri;
erken FHE c¢alismalari. Ticari bitcoin madencileri ya
da egitim cipleri degil

En blyuk 6mur boyu maliyet karar verir: enerji,
paketleme ve bellek ya da bellek mimarisi

Dért agamada: bir model, bir FPGA, ¢ok projeli bir
yonga plakasi, sonra maskeler. Kurallar ya da alici
netlesmemisse maskelerden énce durun

Bittensor yilda yaklasik 70 milyon dolar
dogrulanabilir gelir; Grass 2026'nin ilk
yarisinda 17 milyon dolar; ajan 6édemeleri ayda
yaklasik 5.000-11.000 dolar

Kar tavani = R x (1 - 1/k); bitcoin yilda yaklasik
11,5 milyar dolar madenci geliri, Pearl yaklasik
0,46-0,49 milyar dolar, Kaspa yaklasik 18
milyon dolar

Kaspa'nin en iyi ASIC'i glinde 0,86 dolar
kazaniyor; 3/2 nm tasarim butceleri 60-400
milyon dolar ya da daha fazla

TSMC N2 yonga plakasi basina yaklasik
30.000 dolar, N28 icin yaklasik 3.000 dolar;
HBM ve CoWosS bir H100'lin maliyetinin
yaklasik %63'U

Ticari bir MPW yeri 50.000-500.000 dolar; N7
maskeleri yaklasik 3,5 milyon dolar; 7/6 nm
tasarim butgesi 15-100 milyon dolar
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Uzlasi Olarak Hesaplama - 2026'da Yapay Zeka x Kripto x Cipler

Alti sektorde yapay zeka x kripto: licretli talep nerede gercek

Dogrulanabilir tcretli talep ile siibvansiyon ve degerleme sinyalleri, Kasim 2026

@@ Yararliis zincirleri o1

GERGEK AMA KUGUK

Yilda =70 mn $

Bittensor'in dogrulanabilir dis geliri

Sinyal: emisyon gelirin 4-11 kati; Pearl'de #%1YZ
blogu

Mekanizmalar ¢alisiyor; yararhlik 6deyen ister

@ Dogrulanabilir YZ 04

ERKEN

398

Phala TEE bulutunun Ucretli kullanicisi, 2025 sonu

Sinyal: aciklanmis Ucretli zkML yok

TEE'ler liretimde; zkML erken

@ Merkeziyetsiz hesaplama 02

GERGEK AMA KUGUK

Yilda 2,35 mn $

Render'in zincir Ustl Ucretleri, dogrulanabilir en
blylk

Sinyal: piyasa degeri Ucretlerin 360 kati

Cogu siradan c¢ikarimin yeniden satisi

|| Ajan 6demeleri 05

TALEP ONCESI

Ayda 5-11 bin $

gercekten ajanlarin baslattigi x402 6demeleri

Sinyal: *200 mn islem, cogu sinyal

Once altyapi geldi; talep gelmedi

ARASTIRMA NOTU 2026.11

@: Egitim ve cikarim 03

KAR 0ZSERMAYEDE

Yilda 100 mn $+

Prime Intellect, merkezi GPU'larda 6zsermaye
sirketi

Sinyal: Gensyn'in egitim ana agi canli degil

ilerleme gercek; kar 6zsermayeye gidiyor

@ Veri aglari 06

GERCEK ALICILAR

17mn$

Grass veri geliri, 2026 ilk yari (sirket beyani)

Sinyal: piyasa degeri yillik gelirin 10 kati

Gercek alicisi olan az sayidaki sektorden biri

Kaynak: DefiLlama, SubConnect (hoge.gg lGizerinden), TRM Labs, Phala, Dealroom, SiliconANGLE, CoinGecko, Blockworks; yazarin sentezi.

Tan Shuai - tanshuai.com - Veriler 13 Kasim 2026 itibariyladir
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BOLUM 01 me

KAPSAM VE YONTEM

Kapsam, yontem ve dort test

® Neden bu rapor ve neden simdi

Nisan 2026'da yeni bir blokzincir olan Pearl, uzun suredir var olan bir fikri Uretime aldi: madenciler hash
hesaplamak yerine yapay zekanin tzerinde calistiyi matris carpimlarini yaparak bloklar igin yarissin. Alti ay icinde
agl yaklasik 90 EH/s'ye, token'i da yaklasik 500 milyon dolarlik piyasa degerine ulasti. Ayni dénemde yapay zeka
hesaplama pazaryerleri, merkeziyetsiz egitim adlari, ajan 6deme altyapilari ve veri agdlari milyarlarca dolar topladi;
bitcoin madencileri de enerji sahalarini yapay zeka veri merkezlerine donlistirmeye basladi. Bunlardan
hangilerinin gercek musterisi oldugunu, 6zel tasarim silikonun bunlarin herhangi birinde anlamli olup olmadigini ve
bir ¢ip ekibinin gergekte hangi Uretim digumini ve hangi dokiimhaneyi kullanabilecegini bilmek istedim.

® Her yapay zeka x kripto projesi icin dort test

Gridcoin Uzerine 2017 tarihli bir guvenlik ¢alismasi, yararli hesaplamanin bir blokzinciri ancak ¢dzmesi zor,
dogrulamasi kolay ve ddillendirmesi kolay oldugunda glivence altina alabilecegdini savundu. Ben dérdiinci bir test
ekliyorum. Birlikte, asagida anlatilanlarin gogunu belirliyorlar.

o) Cozmesi zor. Gegerli bir kanit Uretmenin en ucuz yolu durist hesaplama olmalidir; kestirme yol
olmamalidir.

02 Dogrulamasi kolay. isi kontrol etmek, isi yapmaktan ¢ok daha ucuza mal olmalidir; yoksa ag iki kez
oder.

03 Odiillendirmesi kolay. Protokol, {i¢iincii bir tarafa giivenmeden &diilii yalnizca kanittan
hesaplayabilmelidir.

04 Ciktinin parasini biri 6der. Agin disindaki bir miisteri sonucun parasini 6demedikce, "yararli” is, anlatisi
olan bir siibvansiyondan ibarettir.

Hash bulmacalari ilk Ug¢ testi gecer, dérdiincliide kalir. Gergek yapay zeka gorevleri dérdincliyl geger, ikincide
kalir: bir yapay zeka hesaplamasini sifir bilgiyle kanitlamak hesaplamanin kendisinin 100 ila 10.000 katina mal olur
ve 0grenme kaniti semalarinin ucuza taklit edilebildigi gosterilmistir. Pearl'lin guriltili matris carpimi, yapay zeka
hesaplamasiyla ayni bigcimde kalirken dogrulama testini gecen ilk inandirici képraddr.

® Nasil calistim

Bu bir masa basi arastirmasidir; bir gipi ya da bir is planini incelerken izledigim yolla yapildi. Pearl'in kodunu,
protokol &nerilerini ve teknik incelemesini (whitepaper); bagimsiz bir tam digimden alinan zincir verilerini; sirket
dosyalarini ve kazan¢ agiklamalarini; kriptografi, bilgisayar mimarisi ve makine 06grenmesi makalelerini;
dokimhane ve satici fiyat verilerini; sektér ve teknoloji basinini okudum. Her rakam tarihini tasir. Bir rakami
kendim turettigimde bunu belirtir ve tahmin olarak isaretlerim. Yalnizca saticinin bildirdigi rakamlar satici beyani
olarak isaretlidir; kanitlara iliskin kendi yorumum anaiiz olarak isaretlidir. Tutarlar ABD dolari cinsindendir. Durum
13 Kasim 2026 itibariyladir.
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BOLUM 02 ——— e . C

PEARL - MEKANIZMA

Pearl: uzlasi olarak matris carpimi

® Fikir: teoremden ana aga

Nisan 2025'te llan Komargodski ve Omri Weinstein “Proofs of Useful Work from Arbitrary Matrix Multiplication”
baslikli calismayi yayimladi. Herhangi bir matris ¢arpimi igin, basit bir ¢carpimin yalnizca 1 + o(1) kati ek yukle
calisan bir yararli is kaniti kuruyorlar; guvenligi, rastgele dusik rankhh dogrusal denklem gruplarini ¢ézmenin
zorluguna dayaniyor ve bu bir kanit degil, bir varsayimdir. Makale alanin asil zorlugunu adiyla koyuyor: sabit
carpanli ek yukiu olan bir yararl is kaniti 6nemsizdir ama ise yaramaz; zor olan, madenciler kendi girdilerini
sectiginde durlst hesaplamayi kazanmanin en ucuz yolu olarak tutmaktir.

Pearl'lin ana adi 27 Nisan 2026'da saat 09.00 UTC'de basladi. Madenciler girultdla bir (A + E)(B + F) carpimi
hesaplar; dusuk rankli gurtltt bir BLAKE3 taahhudunden turetilir. Ardindan gurdltiyd gikararak A-B'yi elde ederler.
Her c¢ikti karosunun akimiulatér durumu hash'lenerek bir piyango biletine donustirilur; kazanan karo agilir ve 65
KB ile sinirli bir blok sertifikasinin icinde, 60 KB'tan kiliclik 6zyinelemeli bir Plonky2 sifir bilgi kanitiyla kanitlanir.
Dogrulama, matris boyutundan bagimsiz, sabit boyutlu kii¢lk bir kanittir: kontrol etmesi bir hash bulmacasi kadar
ucuzdur, hesaplamanin kendisi ise yararl olabilir.

@ Bir carp-topla bir "hash"tir

Bir cip tasarimcisi icin en 6nemli olgu birimdir. Pearl'in uzlasi kodu her denemenin hedefini karo boyutu carpi
nokta ¢arpim uzunluguyla dlgekler; dolayisiyla 1H tam olarak, hesaba katilan bir INT7 x INT7 - INT32 carp-topla
(MAC) islemidir. 96.251. bloktan bu yana bir rank cezasi en az 128'lik bir gurdlti ranki sart kosuyor; asgari rankta
1 H yine 1 MAC'e esittir. Dolayisiyla Pearl'iin “EH/s"si kelimenin tam anlamiyla saniyede 1018 tamsayi carp-topla
demektir: bir blokzincirin giivenlik biitcesi ilk kez yapay zeka hizlandiricilarinin tensor islem hacmiyle
fiyatlaniyor. Olciilen GPU hash oranlari her kartin yogdun INT8 carp-topla tepe degerinin %60 ile %95'i arasina
duslyor; bu da bu okumayla ortistyor.

Trilyon MAC basina

Donanim Pearl hash orani u joule (J/TH) Kaynak (tarih)

RTX 5090 400 TH/s 525 W 1,31 tahmin Kryptex (12 Kasim)

RTX 4090 yaklasik 305 TH/s (topluluk aralig 280— 450 W 1,31 (Kryptex pristats (3 Ekim); Kryptex
330); Kryptex 343 TH/s veriyor (Kryptex) rakamlari) tahmin

H100 735 TH/s 697 W 0,95 tahmin PeakMiner, pristats tizerinden

SXM5 (19 Eyliil)

B200 1,382 PH/s 983,5W 0,71 tahmin PeakMiner, pristats Gzerinden

B300 706-850 TH/s 920-1.072 W 1,2-1,3  tahmin pristats; SimeonOnSecurity
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Uzlasi Olarak Hesaplama - 2026'da Yapay Zeka x Kripto x Cipler

Pearl'iin tamsayi isinde GPU'lar ortak bir enerji tavanini paylasiyor
Olciilen Pearl hash oraninda trilyon INT7 carp-topla basina joule (J/TH); diisiik olan daha iyi

Ortak tensor gekirdegi tavani 1,3

RTX 5090 131 .
525 W'ta 400 TH/s r

131 @

B300 ) 1213

920-1.072 W'ta 706-850 TH/s

RTX 4090
450 W'ta 343 TH/s (Kryptex)

H100 SXM5 @ 0,95 :
697 W'ta 735 TH/s !

B200 071
983,5 W'ta 1.382 TH/s . !

SRAM'de calisan INT7 ASIC (: 0,13-0,43
Cikarim: islem basina GPU'dan 3-10 kat iyi, henuz ¢ip
yok
0,0 0,4 0,8 1,2 1,6

TH basina joule (bir TH = hesaba katilan 10" carp-topla)

Diisiik olan dahaiyi <

Kaynak: Kryptex (12 Kasim 2026); pristats lizerinden PeakMiner ve SRBMiner &lgiimleri; SimeonOnSecurity; ASIC araligi yazarin ¢ikarimidir, lgiim
degildir.

Bu tablodaki iki ayrinti ¢ip tasarimcilari icin énemlidir. Birincisi, tiketiciye yonelik RTX 4090 ve 5090 kartlari ile
veri merkezi sinifi B300 yaklasik 1,3 J/TH'de bulusuyor ve en iyi kart olan B200 bile yalnizca yaklasik 0,71 J/TH'ye
ulasiyor. On binlerce dolarlik bir veri merkezi GPU'su, tamsayi ¢arp-topla basina neredeyse bir oyun karti kadar
enerji harciyor; bu, INT8 MAC basina tensor ¢ekirdedi enerjisinde ortak bir tavana isaret ediyor ve adanmis bir
cipin kirabilecegi sey tam da bu tavandir. ikincisi, B300 B200'den yavas: NVIDIA, Blackwell Ultra'da INT8 islem
hacmini sert bicimde disurdu, bu ylizden tamsayi isi o ¢ipte daha yavas bir yoldan gitmek zorunda. Ana akim
yapay zeka silikonu INT8'den uzaklasip FP8 ve FP4'e yoneliyor. Bir uzlasinin sectigi sayi bicimi donanimin gittigi
yonden ayristiginda protokol kurallarini degistirmeye zorlanir; FP8 fork'unun ve bu raporda ileride verecegim ASIC
hikmunin kokd budur.
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BOLUM 03 ———— feelias Q

PEARL - EKONOMI

Pearl: 6lcek, emisyon ve yararlilik acigi

@ Altiayda 0,01'den 90 EH/s'ye

Gosterge

Ag hash orani

Zorluk ve blok yliksekligi

Esdeger donanim

Fiyat, piyasa degeri ve tam
seyreltilmis deger

Tiim zamanlarin en yliksek ve en

dusiik degeri
Cikarilan coin

Blok siibvansiyonu ve giinliik
emisyon

Oniimiizdeki 12 aydaki yeni arz

Madenci geliri

Birim hash orani basina gelir, R
Gercek yapay zeka isi tasiyan
bloklar

Havuz yogunlasmasi

Sahip yogunlasmasi

Deger (13 Kasim 2026)

Yaklasik 90 EH/s (taban deger 89,77; ayni glin araligi 88,20—
93,22; 12 Kasim guin ici zirvesi 110-123)

58.841.982 ve 142.530

Yaklasik 122.000 H100 ya da 225.000 RTX 5090

1,32-1,34 dolar; yaklasik 500 milyon dolar; yaklasik 2,8 milyar
dolar (CoinGecko sirasi 101)

2,46 dolar (21 Ekim) ve 0,1399 dolar (23 Temmuz)

377,6 milyon PRL, 2,1 milyarlk Ust sinirin %17,98'i

Yaklasik 2.173 PRL ve yaklasik 0,97-1,03 milyon PRL

Mevcut arzin yaklasik %78'i

Glnde yaklasik 1,25 milyon dolar (model), yilda yaklasik 460
milyon dolar

Giinde PH/s basina yaklasik 1415 dolar; bir RTX 5090 giinde
yaklasik 5-6 dolar kazaniyor

Yaklasik %1 (28 Ekim tahmini)
Kryptex son 24 saatteki bloklarin %46,4'Unl buldu; ilk iki havuz
yaklasik %62

Adres Gini katsayisi 0,969; ilk 100 adres %53,0"1 tutuyor

Dayanak ve kaynak

Bagimsiz tam diugim
pristats; Kryptex

pristats

Kart basina 735 ve 400

TH/S ile  tahmin

CoinGecko

CoinGecko

pristats

pristats; Kryptex

pristats

pristats

tahmin ; Kryptex

Blockworks

pristats

pristats

Pearl'liin hash orani, fiyatinin gecikmeli bir fonksiyonuna yakindir. Lansmanin ertesi glinii ag yaklasik 0,01 EH/s'de
cahlisiyordu; mayis sonunda 23-26 EH/s'ye ulasti. Yaz boyunca fiyat mayis zirvesinden yaklasik %86 distl ve
hash orani 21-39 EH/s araliginda yatay seyretti. Fiyat eylll ve ekimde yaklasik on kat ylkseldikten sonra hash
orani 27 Ekim'de 85,76 EH/s'ye, kasimda yaklasik 90 EH/s'ye ulasti. 11 Agustos'taki 195 EH/s'lik sicrama bir fork'la
ayni zamana denk geldi ve bir tahmin artefakti olarak okunmalidir. Enerji de onunla birlikte biytdu: bir calisma 24
EH/s'de tim ag icin yaklasik 112 MW tahmin etti; bir pristats modeli ise bugtin icin yaklasik 190-215 MW veriyor.
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Pearl'iin ilk alti ay1: hash orani fiyati izliyor, kurallar degisiyor
Ag hash orani, g fiyat noktasi ve tim uzlasi degisiklikleri, 27 Nisan-13 Kasim 2026

100 ! Fork'ta 195 EH/s sicrama
Hash orani, EH/s (et 89,77 EH/s
85,76
50 :
23-26 EH/s Yaz: 21-39 EH/s
0,01 EH/s, 2. gijrl
O
PRL fiyati
e Zirve 2,46 $ - 21 Eki Q) @)
Dip 0,14 $ - 23 Tem 1,34 $ - 13 Kas
Uzlasi kurallari
o f *-0-¢ f
Ana ag - 27 Nis MoE hard fork'u - 12 Haz ‘ Tuzlanmis tohum hard fork'u - 11 Agu
Yalnizca yogun soft fork - 23 Tem FP8 aktivasyonu: yiikseklik yok

PIP-3 taslagi: INT7 - FP8 - 30 Tem

Rank cezasi soft fork'u - 6 Agu
May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas

Kaynak: pristats tam digumu ve serileri; Kryptex; CoinGecko; Pearl'lin params.go dosyasli ve PIP-3. 11 Agustos sigramasi bir fork'taki tahmin artefaktidir.

® Emisyon refleksiviteyi biiylitiiyor

Arz Ust siniri 2,1 milyar coin'dir ve yarilanma yoktur: blok stibvansiyonu E(t) = S-H / ((t + H)(t + H = 1)) bigciminde, H
= 650.226 olmak Uzere yumusakc¢a azalir. Ama emisyon zamanla degil bloklarla sayilir ve erken dénem zorlugu
cok diisiik basladi, yavas ayarland. ilk giin yaklasik 44,06 milyon coin, ilk alti giinde yaklasik 120 milyon coin
cikarildi; bu, buguiinkd arzin yaklasik %32'sidir tanmin . Son bloklar yaklasik 171-183 saniyede gelerek hala 194
saniyelik hedeften hizli. Sonu¢ olarak arz onimizdeki 12 ayda yaklasik %78 buylyecek; bu, madencilerin,
donanim Ureticilerinin ve sahiplerin hepsinin ylzlesmesi gereken bir seyrelmedir.

Madenci ekonomisi bundan gikar. Ag genelinde madenci geliri giinde yaklasik 1,25 milyon dolardir (model);
Kryptex'in ginlik emisyonu ¢arpi giincel fiyat glinde yaklasik 1,35 milyon dolar verir; dolayisiyla birim hash orani
basina gelir R = giinde PH/s basina 14-15 dolar tahmin . Bir RTX 5090 glinde yaklasik 56 dolar kazaniyor. Bir
H100 ya da H200 yaklasik 11 dolar kazanirken, kamuya acik en ucuz talep Uzerine kiralama kart basina saatte
yaklasik 2,09 dolar, yani glinde yaklasik 50 dolardir; bu ylizden yalnizca madencilik i¢in kart kiralamak agir zarar
ettirir. R genis dalgalanir: pristats serisine gore agustos ve eylllde yaklasik 10 dolardi, ekim ortasinda kisa
sureligine yaklasik 33 dolara ¢ikti tahmin . Lansmandan sonraki birka¢ hafta iginde bir RTX 5090'in tahmini gunlik
geliri yaklasik 33,80 dolardan yaklasik 17,19 dolara yariya indi. Madencilik i¢in bulut GPU'su kiralamak yalnizca ilk
haftalarda ve ekimdeki fiyat sigramasi sirasinda karlydi.

® Teorem gecerli, tesvik degil

Asil sorun kriptografi degil, taleptir. Pearl'lin kamuya agik tek ticari entegrasyonu, Together Al'ln 15 Mayis'ta
olagan fiyatin %25'ten fazla altinda baslattigi bir Gemma-4-31B-it-pearl u¢ noktasidir; indirim, emisyonun
beklenen gelecekteki degeriyle finanse ediliyordu. 13 Kasim'da model sayfasi, bunun Together'in sunucusuz
API'sinde kullanilamadigini gésteriyordu. Haziranda, agin yaklasik %21'ini olusturan 8.012 c¢evrimici madencilik
ornegi Uzerinde yapilan bir sayim, agin hicbir yararli yapay zeka hesaplamasi retmedigi sonucuna vardi (yazar
kaniti kesin degil, diistindirlci olarak nitelendiriyor) ve tamamen rastgele matrislerden olusturulan share'lerin
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havuzlarca kabul edildigini gosterdi. 28 Ekim'de Blockworks, bloklarin yalnizca yaklasik %1'inin gercek yapay
zeka isi tasidigini tahmin etti; bu olmadan, diye yazdi, Pearl daha kigtlk, daha az glivenli ve daha hizli enflasyon
yaratan bir bitcoin'dir.

Nedeni hesaplanabilir. Cikarim tarafindaki ek yiik gergekten kiclktir: Pearl, dért H200 lzerinde Llama 70B igin
ugtan uca strede %5,08'lik bir artis bildiriyor; bagimsiz bir test ise tek bir Hopper GPU'da %9,2'lik bir islem hacmi
kaybi olcti. Madencilik tarafi ise ¢ok az kazaniyor. Resmi VLLM eklentisi yalnizca en az 1.024 token'lik prefill
gruplarinda madencilik yapar, decode adimlarinda asla yapmaz. Cikarim hizmeti veren bir kart, saf prefill
trafiginde adanmis bir madencinin hash oraninin yaklasik %27'sini, %80'i decode olan bir sohbet karisiminda
yaklasik %5,4'linli, decode adirlikli trafikte ise yalnizca yaklasik %1'ini elde eder. Ucretli ¢cikarim talebi olmadan
rasyonel bir madenci rastgele matrisleri ¢carpar; protokol, taahhut edilen matrislerin durtstge ¢arpildigini dogrular,
yararli olup olmadiklarini degil. Teorem gecerli, tesvik degil. Pearl'in yararlihdi zincir disi ticari bir sorundur:
birinin ¢ikarimin parasini ddemesi gerekir.

BOLUM 04 ..-. .:- 1 _C

PEARL - KURALLAR

Pearl: kural riski, sayisal ayrintilar ve yonetisim

® iki ayda dért fork

Pearl'lin o6teki ylzu, kurallarinin ne kadar hizli degistigidir. Haziran—agustos 2026 arasinda laboratuvar, sabit
kodlanmis yiksekliklerde dért uzlasi degisikligi hayata gecirdi: bir uzmanlar karisimi (mixture-of-experts) hard
fork'u (71.935. blok, yaklasik 12 Haziran), yalnizca yogun modellere izin veren bir soft fork (91.630, yaklasik 23
Temmuz), bir rank cezasi soft fork'u (96.251, yaklasik 6 AJustos) ve bir tuzlanmis tohum hard fork'u (99.000,
yaklasik 11 Agustos). Tuzlanmis tohum fork'undan sonra eski madenciler yalnizca gegersiz share Uretebildi; rank
cezasl, yuksek rankli yapilandirmalarin etkin hash oranini %50 ile %87,5 arasinda dusurdu.

Sonraki adim, hala taslak olan PIP-3'tlir: madenciligi INT7'den FP8 x FP8 - FP32'ye tasir ve bit diizeyinde birebir
cihaz profilleri sart kosar; yalnizca iki mimariyi, Hopper ve Blackwell'i destekler. Belge, donanim bagimliligini
kayan noktali protokollerin zorunlu bir kotiligu olarak niteliyor ve dogrulamadaki her toleransin grinding
saldirilarina davetiye c¢ikaracadl uyarisinda bulunuyor. 12 Kasim'da fp8-scheme dalinin ana ag parametreleri
herhangi bir aktivasyon ylksekligi belirlemiyordu. Mevcut taslakta RTX 40 serisi, A100 ve AMD kartlari kabul
edilmiyor; distk glvenilirlikli bir pristats modeli ise hash oraninin yaklasik %82'sinin tlketici kartlarindan geldigini
tahmin ediyor. Fork'u zorla gegirmek, zincirin bdlinmesi ya da madencilerin tepkisi riskini tasiyor.

® Bir sayi bicimi liclemi

Pearl bir lglemle karsl karsiya: bir sayl bicimi yapay zeka igin yararli (FP8 ya da FP4), donanimlar arasinda bit
diizeyinde birebir dogrulanabilir ve donanimdan bagimsiz olabilir, ama Ug¢linden en fazla ikisi birden. INT7 semasi
dogrulanabilir ve bagimsizdir ama yapay zeka silikonunun gittigi yonden ayrisir. Beyaz listeli FP8 yararli ve
dogrulanabilirdir ama uzlaslyl tek bir saticiya baglar. Toleransli FP8 yararli ve bagimsizdir ama grinding
saldirilarina kapi acar. Tensor cekirdeklerindeki kayan nokta aritmetigi genellikle bir sayisal standarda uymaz ve
nesiller arasinda yeniden Uretilemez; 6rnedin Hopper'da FP8 akimilasyonu yalnizca 13 kesir biti tutar ve keser.
Bir ¢ip tasarimcisinin bakis acgisindan bir “Hopper profili”, bir ASIC'in bit bit uygulayabilecedi, belki GPU'dan daha
verimli bicimde, tamamen belirlenmis bir aritmetiktir. Ama bunu yapmak, protokoliin agik¢a belirtilen niyetine karsi
gri bélgede bir is olur ve ydnetisim riski ¢cok yuksektir analiz .
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® Yonetisim

Yonetisim yogunlasmis durumda. Butilin protokol onerilerini laboratuvar yazdi; fork'lar madenci sinyali olmadan
sabit kodlanmis ylksekliklerde etkinlesiyor; ikinci bir istemci uygulamasi yok; ekim basi itibariyla digimiin ya da
sifir bilgi devrelerinin Giglincli taraf denetimi yayimlanmamisti. israil gazetesi TheMarker, laboratuvarin gizli bir
turda yaklasik 120-130 milyon dolar topladigini bildirdi (yaklasik 55 milyon dolar 6zsermaye arti yaklasik 75 milyon
dolarlik bir GPU altyapi fonu); Pearl bunu resmi kanallardan dogrulamadi. “Token'da yatirimci tahsisi yok” ile
"girisim sermayesi ortaklari olan bir sirket” ikisi birden dogru olabilir, ama gerilim surlyor: yapay zeka geliri
O0zsermayeye akarken seyrelme token sahiplerinin Uzerine disebilir.

Bir bitln olarak bakildiginda Pearl, simdiye kadarki en temiz “uzlasl olarak hesaplama"” deneyidir: zincir Ustlinde
dogrulanabilen, birimi yapay zeka donanimiyla birebir eslesen yeni bir mekanizma. Ama yararlilik henliz gelmedi;
guvenlik butcesi, hash orani ve madenci coskusu, ana talebi heniz olusmamis ve arzi 12 ayda yaklasik %78
blyulyecek bir token'a bagli. Blockworks'lin U¢ sinyali izlemeye deger: ylkseltmenin sorunsuz gecip gecmedidi,
yapay zeka isi tasiyan bloklarin payinin kayda deder bicimde artip artmadigi ve herhangi bir ¢cikarim saglayicisinin
madencilik gelirini musterilerine yansitip yansitmadigi.

BOLUM 05 —— .. ..m@C
YARARLI iS$ ZiNCiRLERi

Yararli is zincirleri: ne matrisler ne
de sifir bilgi ASIC'leri durduruyor

@ Kaspa: bir matris ne yararlidir ne de ASIC'e dayanikli

Kaspa ders kitabi 6rnegidir. kHeavyHash, iki hash arasina 4 bitlik degerler Gzerinde 64 x 64'lik bir matris-vektor
carpimi koyar ve ¢arpimin sonucu atilir. Kasim 2021'deki adil lansmanindan yaklasik 16 ay sonra IceRiver, 14 Mart
2023'te ilk Kaspa ASIC'lerini duyurdu ve 2023 sonunda GPU madenciligi bitmisti. 300 W'ta 3,8 GH/s veren bir
RTX 4090 ile 77 J/TH'lik Bitmain KS7 karsilastirildiinda yaklasik 1.000 kathk bir verimlilik farki ¢ikar tahmin .
Bollugun ardindan sikisma geldi: 13 Kasim'da ag 358,9 PH/s'de calisiyordu, Agustos 2024'teki 1 EH/s'nin yaklasik
%64 altinda; en iyi KS7 ise kWh basina 0,10 dolarla giinde yalnizca 0,86 dolar kazaniyor.

® Aleo: sifir bilgi de 6zel donanimi durdurmuyor

Aleo'nun kanitlayici bulmacasi, bir SNARK kaniti Uretme isini taklit edecek bicimde tasarlanmistir; kullanicilarin
islemlerini kanitlamaz ve proje ZK ASIC'lerini agikga memnuniyetle karsilar. Eylil 2024'teki ana agindan yaklasik
bes ay sonra adanmis makineler sevk ediliyordu. 2025'in 3. ¢eyreginde kanitlayicilar 31,2 milyon ALEO (yaklasik
7,8 milyon dolar) alirken ag yalnizca yaklasik 43.000-44.000 dolar Ucret topladi: yaklasik 175-180'lik bir
slibvansiyon carpani. Fiyat ilk islemlerdeki yaklasik 9 dolardan o ¢eyredin sonunda 0,22 dolara dustl; ARC-46
artik ¢6zim basina 100.000 ile 2,5 milyon ALEO arasinda stake sart kosuyor ve madenciligi bir stake esigine
donustlrayor.

® Qubic ve Bittensor

Qubic, Aigarth sinir agini egiten bir “yararli is kaniti" pazarlyor, ama 2025-2026'da hesaplamasinin en gorunur
ciktisi baska zincirlerin bloklariydi. Once Monero madenciligi yapti; payini Mayis 2025 ortasinda %2'nin altindan
temmuz sonunda %25'in Uzerine ¢ikardi ve agustosta %571 iddia etti; bu, alti bloklik bir yeniden dizenlemeye yol
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acti (baska bir kaynak 18 diyor). 1 Nisan 2026'da ASIC'lerle Dogecoin madenciligine gegti ve gelirleri geri alim ve
yakim igin kullandi. Yapay zeka editiminin yararl olduguna dair bagimsiz bir kanit yok ve piyasa degeri yaklasik
280-300 milyon dolardan 13 Kasim'da yaklasik 50 milyon dolara distu. Ayrica bir dissalligi da agiga ¢ikardi: genel
amacgh hesaplamaya 6deme yapan bir zincir, CPU dostu zincirlere karsi cevrilebilecek buyuk, kiralanabilir,
koordineli bir hash orani havuzu yaratir.

Bittensor is kaniti degil, stake agirlikli 6znel puanlamadir: dogrulayicilar madencileri puanlar ve agirliklar stake
agirlikh medyanda kirpilir. Bu gruptaki, blytk olcekte dis geliri olan tek agdir. Yalnizca dogrulanabilir dis
musterileri sayan SubConnect endeksi, Kasim 2026 basinda yilda yaklasik 70 milyon dolar gosteriyor (1 Eyliil'de
yaklasik 35 milyon dolar); bunun %78 ile %82'si hesaplama ve altyapidan geliyor; ama kasim basi fiyatlariyla
emisyonu yilda 300 milyon dolari asiyor, dolayisiyla gelir yalnizca %9 ile %23'UnU karsiliyor. Gelir tahminleri
dayanaga gore genis Olclide dedisiyor: yaklasik 17 milyon dolardan (Artemis) sirketin kendi bildirdigi toplamlardan
yilliklandirilmis 172 milyon dolara kadar. Nisanda 128 alt agin 67'si tesviklerinin %99'undan fazlasini yakiyordu ve
onde gelen ekip Covenant yonetisim nedeniyle ayrildiginda TAO birkag saat iginde %24 distu.

® Tarih ayni yaniti veriyor

Primecoin'in asal sayi zincirlerini dogrulamak hizliydi, ama kimsenin onlara ihtiyaci yoktu. Gridcoin, BOINC
katkilarini onaylamak icin UGglncl taraf istatistik sitelerine dayaniyordu ve arastirmacilar hicbir hesaplama
yapmadan blok sahteledi. Filecoin'in depolama kanitlari teknik olarak c¢alisiyor, ama 2025'in 3. g¢eyredinde
kullanim orani yalnizca %36'ydi ve 793.000 dolarlik Ucretlerinin %99,5'i cezalardi; temel Ucretler yalnizca 4.100

dolardi.

Piyasa degeri

Siibvansiyona karsi

is ya da uzlasi (tarih) Donanim yolu ticretli talep Degerlendirme

Pearl GUrdltult matris Yaklasik 500 GPU'lar; FP8 taslagi Bloklarin yaklasik %1'i En inandirici
carpimi (INT7Z MAC milyon dolar Hopper ve yapay zeka isi tasiyor; mekanizma; talep
artl ZK sertifikasi) (13 Kasim) Blackwell'i beyaz madenci geliri blyuk kanitlanmamis

listeye alacak olclde siibvansiyon

Kaspa kHeavyHash Yaklasik 840 Lansmandan Yararhlk iddiasi yok; Bir matris ne yararhdir
(hash'ler arasinda 64  milyon dolar yaklasik 16 ay sonra madenci geliri yilda ne de ASIC'e dayanikl
x 64, 4 bitlik matris- (13 Kasim) ASIC'ler; simdi yaklasik 18 milyon dolar
vektor carpimi) tamamen ASIC tahmin

Aleo Sentetik SNARK Yaklasik 118 Yaklasik bes ay Kanitlayici 6dulleri Subvansiyonla
bulmacasi arti hisse milyon dolar sonra adanmis Ucretlerin yaklasik 175— yurlyen sentetik is
kaniti (2025'in 3. makineler 180 kati

ceyregi sonu)

Qubic "uPoW" (Aigarth'i Yaklasik 50 CPU ve GPU; Nisan Yararliiga dair bagimsiz Yapay zeka hikayesine
egdittigini iddia milyon dolar 2026'dan beri kanit yok; hesaplama dis sariimis hesaplama
ediyor) (13 Kasim) Dogecoin igin madencilik ve geri alimlar ~ toplama

ASIC'ler icin kullanihyor
Bittensor Yuma uzlasisi (stake Yaklasik 2,55 Genel amacglh Yilda yaklasik 70 milyon Blyuk olgekte dis
agirlikl puanlama) milyar dolar GPU'lar; ASIC yolu dolar dogrulanabilir gelire  geliri olan tek ag; yine
(11 Kasim) yok karsi 300 milyon dolari de 4-11 kathk
asan emisyon stibvansiyon
Filecoin Cogaltma ve uzay- Yaklasik 1,5 = Kullanim %36; ¢eyreklik Yararli, ama talebi
(referans) zaman kanitlari milyar dolar temel Ucretler 4100 dolar  yetersiz
(2025'in 3.

ceyregdi sonu)
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Uzlasi Olarak Hesaplama - 2026'da Yapay Zeka x Kripto x Cipler

Siibvansiyon carpant: bir ag dis gelirin kag katini 6diiyor

Emisyon ya da piyasa degeri boli agin disindan 6denen gelir, logaritmik dlgcek

Render
Piyasa dederi + zincir Usti Ucretler

Aleo
Kanitlayici ddilleri + Ucretler, 3C 2025

Grass
Piyasa degeri + yillik gelir

Bittensor
Emisyon + dogrulanabilir gelir

Pearl
YZ geliri 6lclilemeyecek kadar kliciik

@ Emisyon ya da 6dtiller + gelir

Kaynak: Blockworks (Aleo 3G 2025), DefiLlama (Render Ucretleri), CoinGecko, hoge.gg (Bittensor), Dealroom (Grass), Blockworks OxResearch (Pearl);

yazarin hesabl.

ARASTIRMA NOTU

| 10 katin iizeri: ag hizmet satmiyor, faaliyet

! satin aliyor

‘ ~10x

G 11

Bloklarin #%1'i YZ isi tasiyor: dlgek disi

1x 3x 10x 30x%
Dis gelirin kati (logaritmik 6lgek)

@ Piyasa degeri + gelir

100x

& ~360x

@ 175-180x

300x%

2026.11

Donanim igin ders: likit bir token'la 6denen sabit, diizenli is, yaklasik 3 ila 16 ay i¢inde ASIC'lere kavusur; ¢ogu

zaman da yerlesik oyunculardan énce meydan okuyanlardan. “Yararl” iddialari yalnizca disaridan bir musterinin

ciktinin parasini 6dedigi yerde ayakta kaldi. Atil kalan donanimin baslica nedenleri ise gelire gore yuksek bir

stibvansiyon ve gelistiricinin is fonksiyonu tzerindeki denetimidir.

Tan Shuai - tanshuai.com - Veriler 13 Kasim 2026 itibariyladir
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BOLUM 06 ——— sEBe-cecs g
DAHA GENiS MANZARA

Yapay zeka x kriptonun geri kalani: gercek
ama kiicik talep ve 6zsermayeye kayan deger

® Merkeziyetsiz hesaplama pazarlari

Merkeziyetsiz hesaplamanin Ucret 6deyen mdisterileri var, ama talep kiiglk, yogunlasmis ve buylk olclide agik
model ¢ikariminin yeniden satisl. Zincir Ustinde dogrulanabilen Ucretler kiguk: DefiLlama, gecen yil Render igin
yaklasik 2,35 milyon dolar, Livepeer icin yaklasik 680.000 dolar Ucret gosteriyor; DePIN sektoriiniin tamami
2025'te yalnizca yaklasik 72 milyon dolar zincir Ustu gelir elde etti. Sirketlerin kendi bildirdigi rakamlar daha buyuk
ama gevsek tanimli: Aethir, 2025 mali yili i¢cin “127,8 milyon dolari asan” gelir bildiriyor ama bunun brit faturalama
mi yoksa protokol payl mi oldugunu sdylemiyor. Token degerleri ile gelir her iki yonde de birbirinden kopmus
durumda: Render'in piyasa degeri zincir Ustl Ucretlerinin yaklasik 360 kati, Aethir'in yaklasik 87,7 milyon dolarhk
piyasa degeri ise kendi bildirdigi gelirin altinda tahmin .

%70 ile %85 daha ucuz olma iddiasi yalnizca blylk bulut saglayicilarinin talep lzerine fiyatlarina karsi gecerli. 3
Kasim'da Akash'ta agirlikh ortalama H100 fiyati yaklasik GPU-saat basina 2,73 dolardi (aralik 2,04-3,16 dolar); bu,
AWS'deki yaklasik 6,88 dolar ve Google Cloud'daki 11,06 dolarin altinda, ama Vast.ai'daki yaklasik 1,73 dolar,
RunPod topluluk bulutundaki 1,99 dolar ve bir yillik rezervasyon igin yaklasik 2,44 dolarin Ustliinde (diger
platformlarin fiyatlari 12 Eylil'de okundu; yayinci Akash ilgili taraftir). Talep bliylk 6lglide OpenRouter Uizerinden
dagitilan siradan ¢ikarimdir: AkashML'de glinde yaklasik 1,7 milyar token, io.net'te 4 milyardan fazla; her neocloud
ile dogrudan rekabet ediyor. En blyilk "“merkeziyetsiz hesaplama” dolarlari yeniden merkezilesiyor: Aethir'in
token'ini hazine varligi olarak tutan Axe Compute, 9.200 B300'lik kendi kiimesini kiraya vermek igin 1,5 milyar
dolarlik bes yillik bir sdzlesme imzaladi; 2026'nin ilk ¢ceyregindeki geliri ise 35.000 dolardi.

® Merkeziyetsiz egitim ve ¢ikarim

internet (izerinden egitim 8 ila 40 milyar parametrede gdsterildi. Pluralis-8B, ¢ogu tiiketici GPU'su olan 330
digum Uzerinde 40 glin editildi ve merkezi bir H100 temel ¢izgisinin verimliliginin %63'lne ulasti; ancak makalesi,
calistirmanin merkeziyetsiz olmadigini ve Pluralis'in kendi diglmlerine ve bir kabul otoritesine ihtiya¢c duydugunu
kabul ediyor. Nous Research'liin Psyche'si 40 milyar parametreli Consilience 6n egitim calistirmasini tamamladi.
Sinir dlgeginde is yeniden merkezilesti: Prime Intellect'in 106 milyar parametreli uzmanlar karisimi modeli
INTELLECT-3, 400 Gbps InfiniBand ile baglanmis 512 H200 Uzerinde iki ay boyunca egitildi. Kisitlar agik:
dugumlerin en az 200 Mbit/s bant genisligine ve yaklasik 100 katlik iletisim sikistirmasina ihtiyaci var; given ve
dogrulama hala operatoriin ayricalikli rollerine bagl.

Para, merkezi Urlinler satan 6zsermaye sirketlerine gitti. Prime Intellect, temmuzda 1 milyar dolar degderlemeyle
130 milyon dolar toplamadan dnce yilliklandiriimis 100 milyon dolari asan gelire sahipti; 6zel bir ¢cikarim uygulamasi
olan Venice, yilliklandirilmis 70 milyon dolari asan gelir ve 2026'nin ilk geyredinden beri kar bildiriyor (sirket
rakamlari), 1 milyar dolar degerlemeyle 65 milyon dolar topladi ve kirallk GPU'larla ¢alisiyor. Token tarafinda
Gensyn'in ¢ekirdek egitim agi hala "belirlenecek” durumda ve token'i yaklasik 17,2 milyon dolar degerinde; yapay
zekaya 6zgl bir katman 1 olan Ritual'in token'i ana agdan sonra zirvesinden %72 distu (yalnizca baslik bilgisi).
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® Dogrulanabilir yapay zeka

Uretim, glivenilir yiiriitme ortamlarini (TEE) secti. Hopper'in gizli hesaplamasi tipik LLM sorgularina %7'nin altinda
ek yuUk getiriyor, blytk modellerde neredeyse hig; Phala'nin Uretimdeki ek yuku yaklasik %0,5 ile %5 arasinda,
ama 2025 sonunda 10.004 kullanicisinin 398'i Gcret 6duyordu. Bir TEE'nin gliven kdku ¢ip saticisidir: EKim 2025'te
aciklanan TEE.fail, tamamen gtincel Intel TDX ve AMD SEV-SNP makinelerinden dogrulama anahtarlarini gikarmak
icin 1.000 dolarin altinda maliyetli bir DDRS5 veri yolu ara aygiti kullandi; bu da NVIDIA'nin GPU gizli hesaplamasini
zayiflatiyor ve iki satici da fiziksel saldirilarin tehdit modellerinin disinda oldugunu soéyltiyor. Bu, digim
operatorlerinin fiziksel erisime sahip oldugu DePIN ortaminin ta kendisidir. zkML artik eksiksiz bir LLM'yi
kanitlayabiliyor: Lagrange'in DeepProve'u GPT-2'yi dakikada yaklasik 174 token, Gemma 3'U yaklasik 86 token
hizinda kanithyor; bu, Uretim ¢ikarimindan kat kat uzak ve agiklanmis hicbir tGcretli kullanimi yok.

® Ajan 6demeleri ve veri

x402 en iyi ibret 6rnegidir. TRM Labs, Mayis 2025'ten bu yana bilinen kolaylastiricilar tarafindan gergeklestirilen
yaklasik 198,9 milyon islem ve 52,7 milyon dolarlik ddeme sayiyor, bunun %99,6'st USDC; kendi kendine
odemeler, toplu akislar ve ondan az alicisi olan saticilar ¢ikarildiktan sonra gergekten ajanlarin baslattigl pay
yalnizca %0,6 ile %7,5, yani ayda yaklasik 5.000-11.000 dolar. Artemis, faaliyetin %95'inden fazlasinin alim satim
degil protokol sinyali oldugunu degerlendiriyor. Bu arada altyapi yerlesik oyuncular tarafindan standartlastiriliyor:
x402 Foundation, 14 Temmuz'da Linux Foundation blinyesinde Visa, Mastercard, Stripe, Google, AWS, Cloudflare
ve Coinbase cekirdek Uyeleriyle kuruldu; Stripe ile birlikte Machine Payments Protocol'l yazan Tempo ise martta
5 milyar dolar degerlemeyle ana agini baslatti. Ajan token'i platformlari hala launchpad mantigiyla calisiyor:
Virtuals kendi bildirdigine gdére 479 milyon dolarlik “aGDP"ye sahip; ElizaOS'un kurucusu ise bir toplu dava
uzlasmasinin ardindan token'inin oldigund ilan etti. Degeri blylk olasilikla stablecoin ihraggilari ve yerlesik
o6deme oyunculari yakalayacak; kriptonun buradaki ayirt edici roll ajanlar icin kimlik ve hesap verebilirlik olabilir.

Veri, gergek zincir digi alicilari olan az sayidaki alt sektdrden biridir. Grass, 2025'te 17 milyon dolar ve 2026'nin ilk
yarisinda yine 17 milyon dolar veri geliri bildiriyor, yil i¢in 75 milyon dolar hedefliyor ve karl oldugunu soyliyor;
GRASS yaklasik 328 milyon dolar degerinde, yani yilliklandiriimis ilk yari gelirinin yaklasik on kati tahmin . Hendegi
kriptonun kendisi dedil, dagitik konut bant genisliginin toplama ol¢egidir. Veri DAQ'lari ve veri pazaryerlerinin
gorundr bir Ucretli talebi yok: Vana yaklasik 21,5 milyon dolar, Ocean yaklasik 27,6 milyon dolar degerinde ve
Ocean, Fetch.ai ile davalik. Ajanlar ¢ogaldik¢a Kisilik kaniti gergek entegrasyonlar kazaniyor: World, yaklasik 18
milyon kisiyi dogruladigini séyliyor; Zoom, Docusign ve Tinder, World ID'nin bazi bolimlerini destekliyor.

® Sermaye oyunu verdi

Siibvansiyon ve degerleme

Dogrulanabilir ticretli talep sinyalleri Degerlendirme

Yararl is zincirleri

Merkeziyetsiz
hesaplama
pazarlari

Merkeziyetsiz

egitim ve ¢cikarim

Dogrulanabilir
yapay zeka

Bittensor yilda yaklasik 70 milyon dolar
dogrulanabilir dis gelir; Pearl'de bloklarin
yaklasik %1'i yapay zeka isi tasiyor

Zincir Ustl Ucretler yilda yaklasik 0,68-
2,35 milyon dolar (Livepeer, Render);
sirket beyani 4-128 milyon dolar

Ozsermaye sirketleri: Prime Intellect yilda
100 milyon dolarin lizerinde, Venice 70
milyon dolarin lizerinde (merkezi altyapi)

TEE'ler Uretimde (Phala'da 398 Ucretli
kullanici); agiklanmis Gcretli zkML yok

Aleo 175-180 kat; Bittensor
4-11 kat; Pearl blylik olclide
slibvansiyon

Render'in piyasa degeri
Ucretlerin yaklasik 360 kati

Gensyn'in egitim ana agi
canli degil; Ritual'in token'i
zirvesinden - %72

Mekanizmalarin degeri var;
yararlilik licret 6deyen
musterilere ihtiyag duyuyor

Gergek ama kiiguk; blylk
Olclide siradan ¢ikarimin
yeniden satisi

Teknik ilerleme gergek; kar

o6zsermayeye gidiyor

TEE'ler yararli; zkML erken
asamada
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Siibvansiyon ve degerleme

Sektor Dogrulanabilir ticretli talep sinyalleri Degerlendirme
Ajan 6demeleri Ajanlarin baslattigi akislar ayda yaklasik Yaklasik 200 milyon iglem, Once altyapl, talep sonra
5.000-11.000 dolar bliylk dlglide sinyal ve

spekiilasyon

Veri aglari Grass 2026'nin ilk yarisinda 17 milyon GRASS yilliklandiriimis gelirin -~ Gergek alicilari olan az sayidaki
dolar (sirket beyani) yaklasik 10 kati sektorden biri

Altl sektorll yan yana koyunca sonug tutarlidir: siibvansiyon soguk baslangic icin yakittir, is modeli degil. 13
Kasim'da CoinGecko'nun yapay zeka kategorisi toplamda yaklasik 18,6 milyar dolar degerindeydi, ama bunun
yaklasik %56'si NEAR ve ICP gibi genel amach katman 1'ler ile TAO, stake edilmis TAO (TAO ile cift sayllmis
olabilir) ve Pearl gibi uzlasl diizeyindeki projelerdir; protokol ve uygulama katmanindaki yapay zeka token'larinin
toplami yaklasik 8 milyar dolar ya da daha azdir tahmin . Bu, dort 6zsermaye sirketinin toplam degerlemesi
kadardir: Tempo (5 milyar dolar), Nous (bildirildigine gére 1,5 milyar dolar), Prime Intellect (1 milyar dolar) ve
Venice (1 milyar dolar). Kripto girisim sermayesi fonlamasi ceyrekte yaklasik 4,5-5 milyar dolarda takili kalmis
durumda; artis yapay zeka ile ilgili altyapidan geliyor ve bunun aciklanan tutarlar icindeki payr 2026'nin 3.
ceyreginde %8,1'den %18,2'ye ¢ikti; 2025'te piyasaya ¢ikan 118 token'in %84,7'si lansman fiyatinin altinda islem
goriyor. Tek cliimleyle: kripto dagitimi ve takasi yapiyor, kari 6zsermaye aliyor; en azindan 2026'da.

BOLUM 07 ——— - ‘e C

ASIC EKONOMISi

ASIC sorusu: bir formil, Gi¢ ol¢tit

@ Bir formiil: verimlilik neden k = 5'ten sonra kazandirmay: birakir

R birim hesaplama basina ginlik gelir (agin madenci geliri bolli ag hash orani), ¢ marjinal donanimda (Pearl'de bir
GPU) bir birim hesaplamanin glinlik maliyeti ve k bir ASIC'in o marjinal donanimdan kag kat ucuz oldugu olsun
(c_ASIC = c/k). GPU'lar marjinal madenci olarak kaldikga serbest giris ve gikis R'yi c'ye dogru iter; dolayisiyla bir
ASIC birim hesaplama basina R - ¢/k kazanir:

ASIC kar tavani = R x (1 - 1/k)

Ag genelinde bir ASIC filosunun yillik brit kar tavani kabaca agin madenci geliri x (1 = 1/k)'dir ve bu yalnizca
ASIC'ler marjinal madenci olarak GPU'larin yerini alana kadar gecerlidir.

Formdilin ¢ sonucu var. Birincisi, (1 = 1/k) igblikeydir: k = 2'de bir ASIC gelirin %50'sini, k = 5'te %80'ini, k =
10'da %90'in1, k = 100'de %99'unu tutar. k = 5-10'un 6tesinde daha fazla verimlilik kara neredeyse hicbhir sey
eklemez; belirleyici olan R'nin ve pastanin biiyikligudir. ikincisi, referans sifirlanir: ASIC'ler marjinal madenci
oldugunda k'nin diger ASIC'lere karsi ol¢liimesi gerekir. Kaspa'nin ASIC'lerinin GPU'lara kars! yaklasik 1.000 kathk
verimlilik Gstlinltgu vardi, bu da yalnizca kisa streli bir beklenmedik kazan¢ sagladi; bugiin en iyi KS7 glinde 0,86
dolar kazaniyor. Ugiinciisii, Pearl gibi GPU dostu bir zincirde referans ¢cogu zaman bir GPU'nun satin alma fiyat
degil, atil bir GPU'nun elektrigidir: 525 W'ta ve kWh basina 0,10 dolarla ¢alisan, sahip olunan bir RTX 5090 glinde
yaklasik 1,26 dolarlik elektrik harcar ve yaklasik 5-6 dolar kazanir tahmin . Batik maliyet olan GPU'lara karsi,
enerjinin beste birini kullanan bir ASIC'in bile, amortismani elektrigine esitse etkin k'si yalnizca yaklasik 2,5 ve kar
tavani R'nin yaklasik %60"idir (agiklayici bir varsayim).
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Verimlilik neden kazandirmay birakir: ASIC gelirin en fazla 1 - 1/k'sini tutar

Bir ASIC'in marjinal madenciye karsi tutabilecegi gelir payi, maliyet Ustlnligu k'ye gére

Tutulan gelir payi

k=100 > %99
%100 el )
k=10 - %90 -~ . O
Kaspa ASIC'i GPU'ya karsi #1.000x,
sonra diger ASIC'lere karsi k = 1

k=5 -> %80

%75

= o,
k=2 %50 Yalnizca elektrik 6deyen atil GPU'lara

o8 Karst: k % 2,5 > %60

%25

k = 5'in 6tesinde verimlilik kara az sey ekler
I I I 1

1 2 5 10 100 1.000

%0

k: marjinal madenciden kag kat ucuz (logaritmik 6lcek)

Kaynak: Yazarin modeli: fiyati marjinal donanim belirlediginde birim hesaplama basina gelir onun maliyetine yaklasir; Kaspa ve RTX 5090 rakamlari
rapordan.

® Ug dlgiit: pasta, geri 6deme 6lcedi ve kurallar

Birinci 6lcut pastadir. Kasim ayinin ilk haftasindaki yaklasik 2.893 BTC'lik blok &édilleri (yaklasik 222 milyon dolar)
yilliklandirildiginda bitcoin madencileri yilda yaklasik 11,5 milyar dolar kazaniyor tahmin . Pearl'in madencileri
yaklasik 0,46-0,49 milyar dolar (glncel fiyatlarla); Aleo'nun kanitlayici &ddlleri, 2025'in 3. c¢eyreginden
yilliklandirildiginda yaklasik 31 milyon dolar; Kaspa'nin madencileri ise 1,945 KAS blok 6dli ve saniyede on blokla
yaklasik 18 milyon dolar kazaniyor tahmin . Kaspa'nin tam bir yillik madenci geliri, tek bir 5/4 nm c¢ip tasarim
butcesinin alt ucundan (yaklasik 30 milyon dolar) azdir.

ikinci 6lglit NRE'yi geri 6demek icin gereken hash oranidir:
h*=NRE + [Rx (1-1/k) x T x p]

Burada T giin cinsinden yararl pencere, p ise kurallarin o pencerede degismeden kalma olasiligidir. Pearl igin R =
glinde PH/s basina 14 dolar, k = 5, T = 365 gin ve 20 milyon dolarlk bir NRE alalim (tekrarli dizili bir N7/N6 cipi;
Silicon Analysts'in orta sinif digimler icin verdigi 5-30 milyon dolar ve AnySilicon'un 7/6 nm hesaplama ASIC'leri
icin verdigi 15-100 milyon dolar araliklarinin alt ucunda, ¢lnku bir madencilik ¢ipi az IP ve tekrarlanan bir yapi
kullanir; benim varsayimim). p = 1ile tam bir yil boyunca galisan yaklasik 4,9 EH/s gerekir, adin yaklasik %5'i; p =
0,5 ile yaklasik 9,8 EH/s, yaklasik %11; R yazin gordigu yaklasik 10 dolar diizeyine geri diserse p = 1'de bile
yaklasik 6,9 EH/s gerekir tanmin . Olcek ulasiimaz degil. Sorun p ve T'dir.

Ucglinci 6lcit kural riskidir ve cogu zaman belirleyicidir. Monero'nun 2018'deki ASIC karsiti fork'u Bitmain'in
X3'Und atil biraktl ve aga kisa bir slre i¢in hash oraninin neredeyse yarisini kaybettirdi. Sia'nin ayni yilki fork'u
Bitmain'in ve Innosilicon'un madencilerini kullaniimaz hale getirdi; gelistiricilerle baglantili Obelisk madencisinin
ikinci el fiyati ise 2.499 dolardan 5.000 dolarin Uzerine ¢iktl. Ethereum'un Merge'lnden bir aydan biraz fazla sire
sonra eski Ethereum madencilerinin %20'den azi yeni is bulmustu. is fonksiyonunu kim denetliyorsa donanim
yatirimcilarinin kaderini de o denetler ve Sia, "ASIC direncinin” gelistiricilerin kendi hendegine donusebilecegini
gosteriyor. ikinci pazari olan donanim hayatta kalir: Merge'den sonra GPU'lar yapay zekaya ve buluta gecti, tek
algoritmali ASIC'ler ise Ethereum Classic'e dolustu. Pencere de daraliyor: Kaspa'nin ilk ASIC'i yaklasik 16 ay,
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Aleo'nunki yaklasik bes ay surdu ve verimlilik sinirina ilk ulasan ¢ogu zaman yerlesik oyuncu degil, meydan

okuyandir.

Yillik madenci geliri

(yaklasik)

Marjinal ya da
referans donanim

Yeni bir oyuncunun

Kural istikrari elde edebilecegi k Degerlendirme

Bitcoin 11,5 milyar dolar

Pearl 0,46-0,49 milyar dolar
(glincel fiyatlarla)

Aleo Yaklasik 31 milyon
dolar (2025'in 3.
ceyregi,
yilliklandiriimis)

Kaspa Yaklasik 18 milyon

dolar

Bitmain S23 XP Hyd
(8,9 J/TH, TH basina
25,5 dolar)

Sahip olunan ya da

atil GPU'lar (marjinal
maliyet ~ elektrik) ve
veri merkezi GPU'lari

IceRiver AE2 ve diger
adanmis makineler

KS7 (77 JITH)

Cok ylksek =1 BlyUk bir pasta, ama k
yerlesik oyunculara ait

Cok dusuk: iki Verimlilikte belki 3—10 Pasta yeterince blyuk;

ayda dort fork; FP8  kat anaiiz ; batik kural riski veto ediyor

beyaz listesi maliyetli GPU'lara

beklemede karsl daha dusuk

Orta: ARC-46 = Kuc¢Uk bir pasta ve

stake esigi esik ylUkseliyor

Yiksek ~1 Yillik gelir tek bir 5/4

nm tasarim bitgesinin
alt ucunun altinda

Pastalarin cogu tek bir ¢ip tasarnim biitcesinden kiigiik

Dort agin yilik madenci geliri ile digiime goére tek bir gipin tasarim maliyeti, logaritmik olcek

Yilhik madenci geliri: pasta

Bitcoin

Pearl

Aleo

Kaspa

Tek bir ¢ip tasarim blitcesi
28/22 nm

7/6 nm

5/4 nm

3/2nm

Imn$

5/4 nm tasarimin alt ucu: 30 mn $

=11,5mir $

@ 0,46-0,49 mir $

) 15100mns

10 mn $

) s0-200mns
() 60-400+mns

100mn $ 1mir$ 10 mir $ 100 mir $

Yilda ya da tasarim basina ABD dolar (logaritmik &lgek)

Kaynak: Hashrate Index (bitcoin, Kasim 2026), pristats ve Kryptex (Pearl), Blockworks (Aleo, 3G 2025), minerstat (Kaspa), AnySilicon (tasarim bitceleri,

2026); yilliklandirma yazara ait.

"Blyuk pasta, istikrarli kurallar ve k > 1" ¢eyreg@i bugin bos: bitcoin'de pasta ve istikrarli kurallar var ama k'si

yerlesik oyunculara ait; Pearl'iin pastasi yeterince blyuk ama kurallari en az istikrarl olani; Kaspa ve Aleo'nun

kurallari yeterince istikrarli, pastalari ise cok klcuk.
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BOLOM 08 —— sooec e 8C

CiP ciP

Bes cip tiirli, bes yanit

® Pearl tarzi PoOUW: adanmis INT7 cipi yok; cikarim hizmeti verebilen bir madenciye oynayin

ASIC lehine gerekge gercek. Buglin bloklarin yalnizca yaklasik %1'i yapay zeka isi tasiyor; dolayisiyla teknik
incelemenin ekonomik argiimani, yani adanmis bir ASIC'in yararll is yapma yetenedini yitirdigi ve bu ylizden daha
az kazandigl argumani, su anda en zayif noktasinda. Bir GPU'nun en pahali parcalari olan HBM ve CoWoS
paketleme, bir H100'Un Uretim maliyetinin yaklasik %63'Und olusturuyor, mantik kalibi ise yalnizca yaklasik
%9'unu. 7 bitlik tamsayi ¢carp-topladan baska hicbir sey yapmayan, islenenlerini ¢ip Ustd SRAM'de tutan ve dislk
gerilimde galisan bir ¢ip, ayni dugimdeki bir GPU'ya gore islem basina enerjide makul olarak 3 ila 10 kat ve islem
basina maliyette daha buiyUk bir Ustiinlige ulasabilir [analiz; henliz 6lgiim yok]. Aleyhindeki gerekce ise daha agr.
ileri diigiimlerde ddkiimhane teslim siireleri 50 haftayi asabilir ve yeni bir ekibin baslangigtan seri liretime yaklasik
18 ila 24 aya ihtiyaci var tanmin ; bir ¢ip geldiginde Pearl pekaléd FP8'e, ardindan FP4'e gecmis olabilir. Ayrica PIP-
3 kabul edilen aritmetigi bir cihaz beyaz listesiyle tanimladigindan, PIP-3 devreye girdigi anda bir INT7 cipi
dupediz calismaz héle gelir.

Dolayisiyla vardigim sonu¢ su: simdi adanmis bir INT7 Pearl ¢ipi icin tape-out yapmayin. iki daha iyi bahis var.
Biri, madencilik de yapabilen ¢ikarim oncelikli bir hizlandirici: genel INT8/FP8 GEMM ve SRAM'de tutulan
islenenler etrafinda kurulur, bdylece madencilik erisimi kapatilirsa deger gercek bir cikarim pazarina diiser. Oteki,
protokol tartismasina katilip bir ASIC'in tam olarak uygulayabilecegi, saticidan badimsiz kanonik bir aritmetik igin,
algoritma istikrari taahhtdiyle birlikte bastirmaktir; bu, “blylk pasta, istikrarli kurallar, k > 1" ¢eyreginin var
olabilmesinin 6n kosuludur. O zamana kadar bir mimari, FPGA'larda ya da olgun dugim c¢ok projeli yonga
plakalarinda (MPW) dogrulanabilir ve NRE riski bir milyon dolar dlizeyinde tutulabilir. 10. bolim bunu asamali bir
bltceye donlsturtyor.

@ Bitcoin tarzi madenciler: k yerlesik oyunculara ait ve kit varlik enerji

Bitcoin'in kural riski en dusuktir, ama rekabet yeni bir oyuncunun k'sini 1'in altina iter. Bitmain'in S23 XP Hyd'i 8,9
J/TH'ye ulasiyor, TH basina 25,5 dolara satiliyor ve kasimdan itibaren sevk ediliyor; amiral gemisi verimliligi
2023'teki S21'in 17,5 J/TH'sinden 8,9 J/TH'ye dustl, U¢ yilda yaklasik %49. 2027-2028'de seri sevkiyat yapacak
yeni bir oyuncunun ayakta kalabilmesi icin yaklasik 8 J/TH ya da daha iyisine ihtiyaci olur tahmin . Meydan
okuyanlar ¢ekiliyor: Canaan, 2026'nin 2. ¢eyredinde 29,3 milyon dolar brit zararla 31,9 milyon dolar gelir bildirdi
ve 3. ¢eyrek igin yalnizca 11-15 milyon dolar 6ngérdu; Bitdeer'in kendi makinelerini dis alicilara 3. geyrek satislari
0,3 milyon dolara dustd, grup brit marji %3,4; Auradine adini Velaura Al olarak degistirip yapay zeka ciplerine
yoneldi; Core Scientific de Block'un Proto biriminden yaklasik 15 EH/s'lik 3 nm makine siparisini iptal ederek 41,9
milyon dolar zarar kaydetti.

Talep de kigullyor. 9 Kasim'da hashprice glinde PH/s basina yaklasik 31,89 dolardi, Nisan 2027'ye kadarki vadeli
egrinin ortalamasi yaklasik 32,7 dolardi ve Ucretler blok éddllerinin yalnizca %0,72'siydi. kWh basina 0,045 dolarla
S23 XP Hyd kendini yaklasik 3,1 yilda 6der tanhmin ; bu, 2028 civarinda beklenen bir sonraki yarilanmaya yakin.
Daha onemlisi enerjinin firsat maliyetidir: yapay zeka ve ylksek basarimli hesaplama kiralamalari artik s6zlesmeli
megavat basina yilda yaklasik 1,67-1,9 milyon dolar kazandiriyor; bu, %80 ile %85 net faaliyet geliriyle megavat
basina madencilik brit karinin (yaklasik 0,56-0,9 milyon dolar) yaklasik 1,5 ila 2,9 katidir [tahmin; iki megavat
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tabani farkh]. Core Scientific 4. ceyrekte madenciligi birakacak; artik Keel adini tasiyan Bitfarms tim ABD
madencilik sahalarini kapatti; IREN bir ¢ceyrekte yapay zeka bulutundan 200 milyon dolar, madencilikten yalnizca
28 milyon dolar kazandi. Varlik olan enerji ve veri merkezi kapasitesidir; madencilik makineleri sarf
malzemesidir.

NRE hesabi da ayni derecede acimasiz. Sinir verimlilik arttk 3 nm sinifi sliregler gerektiriyor (ikincil kaynaklara
gore MicroBT Samsung SF3 kullaniyor, Auradine'in ve Proto'nun cipleri 3 nm). Maskeler yaklasik 10-20 milyon
dolar, tam NRE ise 30-100 milyon dolar ya da daha fazla tutuyor; TH basina 20-25 dolar ve %30 brit marjla
satilan her 1 EH/s yaklasik 6-7,5 milyon dolar brit kar getirir; dolayisiyla Bitdeer dlcegindeki yillik Ar-Ge'yi, yaklasik
110-160 milyon dolari karsilamak icin dis alicilara yilda yaklasik 20-25 EH/s satmak gerekir, agin yaklasik %2'si
tahmin . Sonug: yeni bir ekip ticari bitcoin madenci pazarina girmemelidir. U¢ durum yine de anlamli: kendine ait
ucuz enerjiyle dikey entegrasyon; ev ve isitma madencileri gibi nis bicimler (Canaan da ev tipi isitma Urnleri
cikariyor); IP ve tasarim hizmetleri aracilidiyla yerlesik oyuncularin yol haritalarinda yer almak.

® Yapay zeka egitim cipleri: kiictik bir ekip olarak degil

Egitim ciplerinde k'yi elde etmek en zorudur. Ayni nesil ve hassasiyette Google'in Ironwood'u, ¢ip dizeyinde FP8
verimliliginde B300'lin yalnizca yaklasik 1,1 ila 1,8 kat 6niinde (Ironwood'un giicl bir muhabirin tahmini) tahmin ;
TPU v1 makalesinden sik sik alintilanan 30 ila 80 kat, tensor ¢ekirdegi olmayan bir K80'e karsi dl¢limustl. Asil
kaldirag say! bicimidir: FP8'den FP4'e gegcmek genellikle ayni silikonda 2 ila 3 kat islem hacmi saglar ve orada en
hizli ilerleyen NVIDIA'dir: 2026'nin ikinci yarisinda seri Gretime gegen Rubin igin 50 PF NVFP4 ¢ikarim iddia ediyor.
Maliyet ve tedarik esikleri daha da ylksek: 3/2 nm tasarim bitceleri 60-400 milyon dolar ya da daha fazla;
2026'da CoWoS kapasitesi ayda yaklasik 106.000-130.000 yonga plakasi ve TSMC'nin %20'ye varan fiyat
artislarini degerlendirdigi bildiriliyor; HBM3E icin GB basina 15,6 dolarlik sozlesme fiyatiyla 288 GB'lik bir
hizlandiricidaki HBM tek basina yaklasik 4.500 dolara mal oluyor tahmin . Bu pazar, buylk bulut saglayicilariyla
Broadcom tarzi ortak gelistirmeye aittir (11. bolim). Sonug: kiigilik ekipler bagimsiz egitim ¢ipleri yapmamali;
bunun yerine IP, chiplet ya da tasarim hizmetleri Gretmeli.

® Yapay zeka cikarim cipleri: genelligi k ile takas edin, karsiligini verir

Cikarim, ASIC'lerin en ¢ok alana sahip oldugu yerdir, ¢linkl k genellikten vazgecgerek satin alinabilir. Etched, sekiz
cipli sunucusunun Llama-70B'yi saniyede 500.000'den fazla token ile, yani sekiz H100'lin yaklasik 20 kati hizla
calstirdigini iddia ediyor; Taalas model agirliklarini maske ROM'a sabit olarak isliyor ve 10 kat daha disuk gug¢ ve
20 kat daha dustk Uretim maliyeti iddia ediyor (ikisi de saticibeyam ). SRAM merkezli mimariler HBM ve CoWoS'tan
kacinir ve dagumleri daha yonetilebilirdir: Taalas TSMC 6 nm kullaniyor, Groq 14 nm'den Samsung 4 nm'ye gegti.
Kripto dagitimi ¢ikarim ciplerine yardimci olmaz, ¢linkii merkeziyetsiz hesaplama aglari neredeyse tamamen
NVIDIA Uzerinde galisir; giris yolu neocloud'larin satin alma ekonomisi ve Cin'deki blyuk yerli ¢gikarim pazaridir:
orada devlet fonlu veri merkezleri yerli yapay zeka cipleri kullanmak zorunda, H200 ithalati kisiliyor ve Pekin
blyuk internet sirketlerinin ¢ikarimi yerli ¢iplerde ¢alistirmasini istiyor. Sonug: net bir musteri oldugu ve modellere
ve mimariye badimlilik derecesi bilincli bir se¢cim oldugu siirece yapmaya deger. Bu ayni zamanda bir PoUW
madencilik gipi igin en iyi ikinci pazardir.

® ZK ve FHE hizlandiricilari: ZK'de riskten korunun, FHE'de erkenden konumlanin

GPU'lar gergek zamanl ZK kanitlamaya simdiden yetisti: Succinct'in SP1 Hypercube'l, 16 RTX 5090 Uzerinde
Ethereum bloklarinin %99,7'sini 12 saniyenin altinda kanitladi. Cysic, ZK C1 c¢ipinin GPU kanitlayicilarindan 10 ila
100 kat verimli oldugunu ve 2026'da sevk edilecegini iddia ediyor, ama talebi blylk o6lclide kendi token
odullerinden geliyor satici beyani ; Aleo bulmaca ASIC'lerinin gergcek ZK kanitlama i¢in kullanildigina dair kamuya
acik bir kanit bulamadim. ZK kanitlama tamsayi tabanli ve deterministiktir, bicim olarak madencilik ¢iplerinin
yaptigina yakindir, ama kanit sistemleri hizla degisiyor (SP1, RISC Zero, Halo2, Plonky2 ve digerleri). Sonug:
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bekleyin ve riskten korunun; 6nce FPGA'larda, sonra ASIC olarak programlanabilir MSM, NTT ve hash

motorlariyla.

FHE, donanima en badimli ve yukari yonli potansiyeli en blyilk temel yapitasidir. Intel 3 Gzerinde 197 mm?, 176 W
ve 48 GB HBM3 ile Intel'in Heracles'i, FHE islemlerini 24 ¢ekirdekli bir Xeon'dan 1.074 ila 5.547 kat hizh ¢alistiriyor,
ama Intel'in ticari plani yok ve projenin lideri Aralik 2025'te ayrildi. Niobium, tasarim ortagi SemiFive ile Samsung

8LPU Uzerinde calisiyor (yaklasik 6,86 milyon dolarlik bir gelistirme sézlesmesi) ve 23 milyon dolari asan fon

topladi; fotonik bir yaklasim izleyen Optalysys 31 milyon dolar topladi ve tam ticari bir ¢ipin hala iki G¢ yil uzakta

oldugunu soyllyor; Zama'nin acik kaynaklh FPGA tasarimi ise yaklasik 200 W'ta saniyede yaklasik 13.000

programlanabilir bootstrap'e ulasiyor; bu, herhangi bir ASIC'in acikgca gecmesi gereken kamuya acgik temel
cizgidir. Sonug: yaklasik 2027-2029 penceresi icin erkenden konumlanin ve hafif varliklarla dogrulayin. Talebin
kripto paranin kendisinden ¢ok sirketler ve hikimetler icin sifreli yapay zekada demirlemesi daha olasi; FHE

ayrica HBM gerektirdigi icin maliyet yapisi bir egitim ¢ipininkine benziyor.

Cip tiirii

Pearl tarzi
PoUW
madencilik
cipi

Bitcoin SHA-
256
madencilik

cipi

Yapay zeka
egitim ¢ipi

Yapay zeka
cikarim cgipi

ZK
hizlandiricisi

FHE
hizlandiricisi

k nereden
geliyor

HBM, CoWoS
ve genel amach
birimlerden
vazgegmek:
J/op'ta belki 3—-
10 kat

analiz

Bitmain'e karsi
k=1

Ayni nesil
sistolik diziler
yalnizca 1,1-1,8
kat; kaldirag
sayl bigimi

Genellikten
vazgecmek:
10-20 kat iddia
ediliyor

satici beyani

GPU'larin 10—
100 kati iddia
ediliyor

satici beyani

Bir Xeon'un
1.074-5.547
kati (Heracles)

Talep ve pasta

Madenci geliri
yilda yaklasik
0,46-0,49 milyar
dolar, oynak

Yilda yaklasik 11,5
milyar dolar; ticari
pazar iki firmanin
elinde

En blyuk
(Broadcom'un
2026 mali yilinda
yaklasik 58 milyar
dolar yapay zeka
yari iletken geliri)

BlyUk ve parcali;
Cin anakarasinin
yerli pazari basl
basina buylk

Kiguk, biylk
Olclide token
odulleriyle
ylriyor

Henuz olugsmadi;
sirketler ve
kamuda
demirliyor

NRE ve esikler

Tekrarl dizili
N7/N6 yaklasik
10-30 milyon
dolar

analiz

3 nm sinifi
maskeler 10-20
milyon dolar;
tam NRE 30—
100 milyon
dolar ya da
daha fazla

3/2 nm tasarim
60-400 milyon
dolar ya da
daha fazla;
CoWoS ve HBM

N6/N7-N4'te
SRAM
mimarileri
yOnetilebilir

N7/N6, sonra
N5; 6nce FPGA

HBM
gerektiriyor;
maliyet yapisi
egitim ciplerine
yakin

Kural ya da
bagimhhk
riski

Cok yuksek:
sayI bigimine
ve cihaz
beyaz
listesine
protokol karar
veriyor

Dusuk
(istikrarli
algoritma);
ylksek
rekabet ve
yarilanma
riski

NVIDIA'nIN
yilliK ritmi

Modellere ve
mimariye
bagimlhilik

Kanit
sistemleri
hizla
degisiyor

Standartlar ve
ekosistem
oturmamisg

ikinci pazar

Genel
INT8/FP8
GEMM olarak
yapllirsa
yapay zeka
clkarimi

Neredeyse
hic (tek
algoritma)

Ana pazarin
kendisi

ZK disinda
sinirli

Sifreli
hesaplama,
Ozel yapay
zeka

Degerlendirme

Adanmis INT7 ¢ipi
yok; cikarim
oncelikli ve
madencilige uygun
yapin ya da kanonik
aritmetigi bekleyin

Yeni oyuncular ticari
pazardan uzak
durmali; yalnizca
kendi enerjisiyle, nis
bicimler ya da IP

Kucuk ekipler
bagimsiz ¢ip degil,
IP, chiplet ve tasarim
hizmetleri Gretmeli

Yapmaya deder:
once musteriyle
imzalayin, sonra
bagimhhgi segin

Bekleyin ve riskten
korunun:
programlanabilir
MSM ve NTT
motorlari

Erkenden
konumlanin, hafif
varliklarla
dogrulayin; 2027-
2029 penceresi
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Bes cip tiirii, bes yanit

Maliyet Gstlnligu k nereden geliyor, kurallar dedisirse silikon nereye satilabilir ve degerlendirme

Pearl tarzi PoUW madencilik Bitcoin SHA-256 madencilik e ..
Gipi cipi YZ egitim cipi

k: HBM ya da genel birim yok: islem basina 3— k: yerlesik oyunculara karsi =1 k: ayni hassasiyette 1,1-1,8x

10x (cikarim) ikinci pazar: neredeyse hic ikinci pazar: —

ikinci pazar: genel INT8/FP8 GEMM ise YZ

cikarimi

Adanmis INT7 parcaya degil, madencilik Yalnizca kendi enerjinizle, nis bir bicimde ya da Paketleme ve HBM karar verir; IP, chiplet,
yapabilen ¢ikarim oncelikli ¢ipe oynayin IP olarak hizmet liretin

% YZ cikarim gipi &f& ZK kanitlama hizlandiricisi a FHE hizlandiricisi

k: genellikten vazgegmek: 10-20x iddia k: GPU'larin 10-100 kati iddia k: bir Xeon'un 1.074-5.547 kati (Heracles)
ikinci pazar: ana pazarin kendisi ikinci pazar: ZK disinda sinirli ikinci pazar: sifreli hesaplama, 6zel YZ
Once miisteriyle imzalayin, sonra bagimlig Programlanabilir MSM ve NTT motorlari; 6nce 2027-2029 penceresi; hafif varliklarla
segin FPGA dogrulayin

Kaynak: Yazarin 7. ve 8. bdlimlerden sentezi; satici rakamlari raporda etiketlendigi gibidir.

BOLON 09 ————— “las: a
URETiM DUGUMLERI
Uretim diigiimleri: secimi en
bliylik omur boyu maliyet yapsin

® Maliyet merdiveni: en ileri yonga plakalari olgun olanlarin on katina mal oluyor

Once hesap defteri. En ileri diigiimde bir yonga plakasi artik olgun bir diigiimdekinin yaklasik on katina mal oluyor:
TSMC N2 yaklasik 30.000 dolar, N3 yaklasik 20.000 dolar, N7 yaklasik 9.500 dolar ve N28 yaklasik 3.000 dolar;
Samsung SF3 yaklasik 15.000 dolar, N3'Un yaklasik %25 altinda; SMIC'in 7 nm sinifi Uretim maliyetinin ise
TSMC'ninkinin %40 ile %50 Uzerinde oldugu bildiriliyor. TSMC'nin Ocak 2027'den itibaren fiyatlari %3 ile %6
daha artiracagi, en ¢ok da 2 nm ve 3 nm'de, bildiriliyor. Maske ve tasarim maliyetleri daha da fazla farkhhk
gosteriyor ve kaynaklar birbiriyle ¢elisiyor; bu ylzden tablo her ikisini de gdsteriyor.

Maske seti (model

degeri / rehber Tasarim biitcesi
Yonga plakasi fiyati (tahmin) ETEe])] (AnySilicon) MPW (proje basina)

TSMC N2 Yaklasik 30.000 dolar — 3/2 nm: 60-400 milyon —
dolar ya da daha fazla
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Yonga plakasi fiyati (tahmin)

Maske seti (model
degeri / rehber
aralhigi)

Tasarim blitcesi
(AnySilicon)

MPW (proje basina)

TSMC N3/N3E

Samsung SF3

TSMC N5/N4

TSMC N7

TSMC N16/N12

TSMC N28

SMIC 28 nm

SMIC 7 nm sinifi
(N+2/N+3)

Yaklasik 20.000 dolar
(18.000-27.000 dolar)

Yaklasik 15.000 dolar
(13.000~17.000 dolar)
Yaklasik 18.500 dolar
(16.000-21.300 dolar, diistik

gulvenilirlik)

Yaklasik 9.500 dolar (8100~
10.900 dolar)

Yaklasik 5.500 dolar

Yaklasik 3.000 dolar

1.500-2.500 dolar

TSMC'nin %40-50 Uzerinde

15 milyon dolar /
10-20 milyon
dolar

12 milyon dolar
6,5 milyon dolar /
10-20 milyon
dolar

3,5 milyon dolar /
5-10 milyon dolar

1,8 milyon dolar

1 milyon dolar / 1-
3 milyon dolar

Yukaridaki gibi

5/4 nm: 30-200 milyon
dolar

7/6 nm: 15-100 milyon
dolar

16/12 nm: 6—40 milyon
dolar

28/22 nm: 3-20 milyon
dolar

En ileri diigiimde yonga plakasi olgun diigiimiin on kati

Dugume gore 300 mm yonga plakasi basina tahmini fiyat ve %85 verimde 100 mm?'lik bir saglam kalibin maliyeti

TSMC N2

TSMC N3/N3E

TSMC N5/N4

Samsung SF3

TSMC N7

TSMC N16/N12

TSMC N28

SMIC 28 nm

N28'den N2'ye =10x

O o000

T 200005
T esoos
O ;oo s
N oo s

S ;oo
- 3.000 $

1.500 $-2.500

0% 10.000 $
Yonga plakasi basina ABD dolari

20.000 $

30.000 $

Ticari 100.000-500.000 dolar

Akademik mm? basina yaklasik
35.000 dolar

Ticari 50.000-150.000 dolar;
akademik mm? basina yaklasik
12.000 dolar

100 mm?'lik bir saglam kalip

@ ss3
@ 37s

0 17s
0 103

Kaynak: Silicon Analysts yonga plakasi fiyatlari (tahmin, N5 disik glvenilirlik), Wccftech (SMIC); kalip maliyetleri varsayilan bir verimle yazarin hesabidir.

Sonra fizik. Horowitz'in klasik dl¢limleri, programlanabilir bir komutun yaklasik 70 pJ'ye mal oldugunu, aritmetigin

kendisinin ise birkag pikojoule tuttugunu gosteriyor: aritmetik ucuz, ek yiik pahahdir; sistolik dizilerin ve adanmis

ciplerin var olma nedeni budur. Ozellik boyutunu yariya indirmek islem basina enerjiyi kabaca yariya indirir, ama
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besleme gerilimi 0,9-11V civarinda takilip kaldi. Bir N2 yonga plakasi N3'ten %50 ile %67 daha pahali; dolayisiyla
yogunluk yaklasik 1,5 kattan fazla artmadik¢a transistor basina maliyet dismez, yikselir tahmin : en ileri digumler
kendilerini verimlilik ve basarimla amorti etmek zorunda. %85 verimle 100 mm?'lik bir kalip icin her saglam kalibin
maliyeti N2'de yaklasik 55 dolar, N3'te 37 dolar, N5'te 29-34 dolar, N7'de 17 dolar ve N16'da 10 dolardir [tahmin;
verim bir varsayimdir].

® Cip tiirline ve ekibe gore diigiim secmek

Kuralim su: dugumii, cipin 6miir boyu maliyetindeki en biiyiik kalem seg¢sin. Kesintisiz tam yukte calisan
hesaplama ciplerinde (madencilik, ZK) 6mir boyu maliyete elektrik hakimdir; dolayisiyla algoritma istikrar
kazandiginda N5/N4 ve N3/SF3'e gecmeleri gerekir; algoritma oturmamisken ya da para kisitliyken énce olgun
digim MPW'lerinde dogdrulayin. Editim ciplerinde darbogaz paketleme ve bellektir (HBM ve CoWoS bir H100'Un
malzeme listesinin yaklasik %63'l), dolayisiyla diigiim ikincildir. Cikarim ciplerinde ilk karar bellek mimarisidir:
SRAM merkezli tasarimlar N6/N7 ile N4 arasinda kalabilir, HBM tasarimlari ise egitim ciplerinin maliyet yapisini

devralir. FHE bellek bant genisligine baghdir ve HBM'den kagcamaz.

Cip tiirii

Girisim ya da kiiciik ekip

Olceklenmis sirket

Cin anakarasi yolu

Kilit noktalar

Matris carpimli
PoUW madencilik
cipi (SRAM'de
calisan, HBM'siz)

SHA-256
madencilik ¢ipi

Yapay zeka egitim
cipi

Yapay zeka cikarim
cipi

ZK hizlandiricisi

FHE hizlandiricisi

28 nm ya da 16/12 nm
MPW'de prototip; ilk seri
Uretim N7/N6'da; algoritma ve
gelir istikrar kazaninca N5/N4;
standart flip-chip paketlerde
50-150 mm?'lik kaliplar

Sinirin pesinden kosmayin; nis
bicimler olgun digtmleri
kullanabilir

Bagimsiz ¢ip yok: IP, chiplet,
tasarim hizmetleri

SRAM merkezli ya da sabit
kablolu, N6/N7 ya da
N4/N5/SF4; yalnizca INTS,
FP8 ve FP4

FPGA'da ya da 16/12 nm
MPW'de baslayin; sonra
N7/N6 ve N5

FPGA (acik kaynakl temel
cizgiye karsl) ya da 16/12 nm
MPW; seri Uretim HBM
gerektirir

N3/N3E ya da Samsung
SF3

3 nm sinifi; yerlesik
oyuncular TSMC 5
nm'den 2 nm'ye ve
Samsung SF3'ten 2
nm'ye gegiyor (ikincil
kaynaklar)

N3P, sonra N2/A16; 2-8
chiplet; CoWoS ve
HBM'yi erkenden
glivenceye alin

HBM ile N3/N2 (uzun
baglam, uzmanlar
karisimi) ya da ¢ok
chiplet'li SRAM

N5/N3

HBM ile N5/N3

SMIC N+1/N+2
uygulanabilir (HBM ya da
CoWoS gerekmez),
saglam kalip basina
yaklasik %40-50 daha
pahal

En ileri digum verimliligini

yakalamak zor

Yerli HBM ile SMIC
N+2/N+3 (Huawei
modeli); ¢ip basina FP8
NVIDIA'nIn yaklasik 0,2—
0,5 kati, sistem olcegiyle
telafi ediliyor

LPDDR ya da GDDR ile

SMIC N+2; HBM sinifi
bellek bogaz noktasi

SMIC N+1/N+2
uygulanabilir

HBM erisimiyle sinirli

Enerji baskin; en
buyik risk
protokol kurallari

Marijlari enerji
fiyati ve yarilanma
dongusu belirler

Darbogaz
paketleme ve
HBM

Mimari
bagimlihgin
derecesi temel
karar

Tamsay! tabanli
ve deterministik;
dogrulamasi kolay

Hizi aritmetik
degil, bellek bant
genisligi belirler
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® ileri ya da olgun, dort tiir dokiimhane ve chiplet'ler

Secenek

Baslica giiclii yonler

Baslica zayif yonler

En uygun oldugu alan

En ileri diigiimler
(N3/N2, SF3/SF2,
Intel 18A)

Olgun ve orta sinif
digiimler (N7/N6,
N16/12, N28)

TSMC

Samsung Foundry

Intel Foundry

Cin anakarasindaki
doékiimhaneler (SMIC
ve digerleri)

Chiplet'ler

Her tam digum islem basina
enerjiyi kabaca yariya indirir; yogun
SRAM

Milyon dolar diizeyinde maskeler,
ucuz MPW, hizl yineleme, ¢ok
sayida dékiimhane (TSMC, UMC,
GlobalFoundries, SMIC)

En iyi verim ve ekosistem

Yonga plakalari yaklasik %20-25
daha ucuz (SF3 yaklasik 15.000
dolar, N3 yaklasik 20.000 dolar);
Groq'un ikinci nesli ve digerleri
kullantyor

Heracles gibi karmasik cipler Intel
3'te kanitlandi

Buyuk bir yerli pazara yakinlik;
1.500-2.500 dolarlik 28 nm yonga
plakalari

Retikdl ve verim sinirlarini asar;
HBM sistemlerinde standart
(MI355X, Ironwood, Trainium3)

Yonga plakalari olgun digtmlerin 3-10
kati, maskeler 5-15 kati, tasarim butceleri
10-20 kati; teslim sireleri 50 haftanin
Uzerinde; N2'de transistor basina maliyet
yukselebilir

Kesintisiz tam yukte rekabetci olmayan
verimlilik

En yliksek fiyatlar; N2/N3 kapasitesi dar;
CoWoS igin uzun kuyruklar

Dékimhane isi zarar ediyor, 2027 sonuna
kadar basa bas hedefliyor

18A icin kamuya acik dis fiyat ya da
mdusteri verisi yok; dokimhane isi zarar
ediyor

7 nm sinifi kapasite ayda yaklasik 45.000—
60.000 yonga plakasi, blyuk olctide
Huawei tarafindan emiliyor; verim
TSMC'ninkinin yaklasik Ucte biri;
maliyetler %40-50 daha yuksek; yalnizca
DUV

Daha ylksek paketleme maliyeti ve
CoWoS bagimhhgi; bilinen saglam kalip
testi maliyet ekler

Algoritmasi istikrarl,
kesintisiz calisan
hesaplama cipleri;
egitim cipleri

Prototipler, nis pazarlar,
u¢ Gikarim

Hacim taahhlidi olan,
verimlilik sinirini
kovalayan ekipler

Maliyete duyarl
hesaplama cipleri

Ekosistemi ve destegi
duruma gore
degerlendirin

Yerli pazar icin ¢ikarim,
madencilik ve ZK

cipleri

Egitim ve blylk
cikarim gipleri; kiguk
madencilik ya da ZK
Gipleriicin gerekmez
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BOLUM 10 ament. i BC

ASAMALI BIiR BUTCE
/‘ O Modelden silikona: ilk ¢ip icin asamali bir blitce

® Maskelerden once kanit satin alin

Tam 6zel tasarim bir ¢ip, her biri bir dncekinden blyuk bir dizi bahistir ve disiplin, maske satin almadan dnce kanit
satin almaktir. D6rt kapi kullantyorum anaiiz . 0. kapi bir modeldir: J/op ve $/op'u aritmetikten, SRAM'den ve G/
C'den, 7. bolumin referans donanimina karsl tahmin eden bir mimari ¢calismasi; haftalar ve on binlerce dolar tutar.
1. kapi, gercek is yUkinu ugtan uca cgalistiran, share ya da gikarim token'i Ureten ve veri yolunu ve protokol
entegrasyonunu kanitlayan bir FPGA prototipidir; birka¢ ay ve birka¢ ylz bin dolar tutar. 2. kapi ¢ok projeli bir
yonga plakasidir: ticari bir yer N28'de yaklasik 50.000-150.000 dolar, N7'de 100.000-500.000 dolar tutar ve
Olculen silikon modelin enerji tahminlerinin yerini alir. 3. kapi tam maske seti ve ilk Uretim partisidir: 7/6 nm'de 15—
100 milyon dolarlik bir tasarim butgesi icinde N28'de yaklasik 1 milyon dolar, N7'de 3,5 milyon dolar ve N3'te 15
milyon dolarlik maskeler. Her kapinin projeyi durduran bir rakama ihtiyaci vardir; érnegin marjinal donanima karsi
3'lin altinda bir k ya da pencerenin ulasamayacadi bir geri 6deme hash orani h*

Maskelerden 6nce kanit satin alin: ilk ¢ip icin agamali bir biitce

Bir N7/N6 projesinin dort kapi boyunca ABD dolari cinsinden kiimulatif harcamasi, logaritmik dlcek; her kapida projeyi
durduran bir rakam var

0. kap! - Model 1. kapi - FPGA 2. kap! - MPW 3. kapi - Maskeler ve ilk parti
=50 bin $ - haftalar =0,5mn $ - aylar %1,5mn$-11.ay %20 mn $ - 24. ay
Aritmetik, SRAM ve G/C'den J/op Gergek is yiikii uctan uca: shareya  Olgiilen silikon modelin yerini alir 15-100 mn $'lik tasarimda N7
ve $/op da token maskeleri 3,5 mn $
100 mn $
A
. K . A
10mn$ @ Her kapida: k < 3 ise ya da h* ulagilamazsa
: ’ durun
": ~
1mn$ : ~
: A
0 A d
100 bin $
Burada durursaniz kural degisikligi tape-out'a degil, prototipe
mal olur
10bin$ ! i T T |
0 6 12 18 24

Projenin basindan itibaren ay

Kaynak: Yonga plakasi, MPW ve maske fiyatlari 9. bélimdeki gibi (Silicon Analysts, AnySilicon, model dederleri); kapi zamanlamasi ve harcamalar yazarin
aciklayici varsayimlaridir.

Merdiven diktir. Bir N7/N6 projesinde ilk ¢ kapi birlikte yaklasik 1,5 milyon dolar ve yaklasik on bir ay tutar;
dordiinclisi bunun on katindan fazlasina mal olur tahmin . Bu ylizden sira digiimden daha &nemlidir: protokol
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aritmetigini degistirirse ya da alici vazgecerse, 2. kapida duran bir ekip bir tape-out'un degil, bir prototipin bedelini

kaybeder.

® Her cip neye mal olur ve neyin dogru olmasi gerekir

2. kapi (prototip)

3. kapi (diigiim ve
tasarim biitcesi)

100 mm?'lik bir
saglam kalip

Geri 6deme icin neyin dogru olmasi
gerekir

Madencilik yapabilen

cikarim oncelikli
hizlandirici

Adanmis Pearl INT7
madencisi (simdilik

onerilmez)

ZK hizlandiricisi

FHE hizlandiricisi

16/12 nm ya da N7
MPW, 0,1-0,5
milyon dolar

28 nm MPW, 0,05-
0,15 milyon dolar

FPGA, sonra 16/12
nm MPW

Acik kaynakli
temel gizgiye karsi
FPGA

N6/N7, yaklasik
15-30 milyon dolar

tahmin

N7/N6, yaklasik 20
milyon dolar

N7/N6, sonra N5

HBM ile N5/N3, 30
milyon dolar ya da
daha fazla

N7'de paketleme ve
bellek hari¢ yaklasik
17 dolar

N7'de yaklasik 17

dolar

N16'da yaklasik 10
dolar, N7'de 17 dolar

HBM ve paketleme
baskin

imzal bir gikarim miisterisi NRE'nin
¢ogunu tasir; madencilik geliri temel
senaryo degil, ek kazangtir

p = 1ile tam bir yil boyunca yaklasik
4,9EH/syadap=0,5ile 9,8 EH/s (7.
bolim)

Kanit sistemlerinin sabit bir tasarimin
hizmet edebilecegi MSM ve NTT
cekirdeklerinde karar kilmasi

Buyuk hacimde sifreli yapay zeka icin
hentiz var olmayan bir alici

Bundan iki ticari sonu¢ c¢ikar. Birincisi, en ucuz verimlilik mimaridir: islenenleri SRAM'de tutmak ve HBM ile
CoWoS'u disarida birakmak, herhangi bir digim segilmeden 6nce bir GPU'nun maliyetinin gogunu (bir H100'ln
malzeme listesinin yaklasik %63'li) ortadan kaldirir. ikincisi, zaman bir maliyettir: yeni bir ekibin baslangictan seri
Uretime yaklasik 18 ila 24 aya ihtiyaci var ve en ileri digumlerde teslim sureleri 50 haftayi asiyor; dolayisiyla
aritmetigini birkag ayda bir degistiren bir protokol, bir ¢ipi 3. kapi kendini amorti etmeden eskitebilir.

® Kiictik bir ekip icin ti¢ kural

Bu rakamlar birlikte ¢ kural veriyor anaiiz . Birincisi, adi belli bir alici ya da dondurulmus bir protokol suriimii
olana kadar 1. ya da 2. kapida kalin; ne token fiyati ne de hash orani bunlarin yerini tutar. ikincisi, k'yi once
mimariyle, sonra diigiimle satin alin: N7'de SRAM'de calisan bir dizi, tek bir is yUki icin N3'teki genel amacl bir
parcayl, maske maliyetinin kiiciik bir kesriyle gegebilir. Ugiinciisii, tape-out'tan 6nce geri ddeme hash oranini ya
da hacmini p ile birlikte yazin ve kilometre tasi 6demelerini sabit bir protokol striimiine gore fiyatlayin; bdylece

kural riskini tasarim sirketi dedil, musteri tasir.
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BOLUM 11 ——— " eeee . BC

/‘ /‘ FIRSATLAR
Firsatlar nerede ve ben ne yapardim

® Ozel tasarim cipler: talep ezici bicimde yapay zekadan geliyor

2026'da 0Ozel tasarim c¢ip talebi ezici bicimde yapay zekadan geliyor. Broadcom'un 2026 mali yilinin 3.
ceyredindeki yapay zeka yari iletken geliri, yillik bazda %221 artisla 16,7 milyar dolardi; yil igin yaklasik 58 milyar
dolar, bunun %73'U alti misteri icin XPU'lardan (kazang cagrisinin otomatik dokiminden). Global Unichip'in 2.
ceyrek geliri yillik bazda %128 artti; anahtar teslim Uretim geliri %188 yukseldi, briit marj %21,5. Alchip'in 1. geyrek
gelirinin diglmlere gdre dagiimi 3/2 nm'de %21, 7/5 nm'de %63 ve 12 nm ve Uzerinde %16'ydi. VeriSilicon'un
2026 yeni siparisleri nisan sonunda 8,24 milyar RMB'ye (yaklasik 1,16 milyar dolar) ulasti, bunun %91,37'si yapay
zeka hesaplamasi icindi. Pazarin U¢ katmani var: en Ustte milyarlarca dolarlik ¢ok yilli ortak gelistirme; ortada,
NRE'si birka¢c milyondan yliz milyon dolarin Uzerine kadar uzanan 7 nm'den 2 nm'ye projeler (orta sinif
digimlerde 5-30 milyon dolar, en ileri digiimde 30-100 milyon dolar ya da daha fazla); ve NRE'si 0,5-5 milyon
dolar olan olgun digim ASIC'lerinden olusan uzun bir kuyruk. Kripto ve madencilik musterileri kligiik, dongusel
bir nis, ama buglin hesaplamaya para 6deyen en hizli ve en izinsiz "ilk musteri” onlar.

Bir madencilik ¢ipi ekibinin en iyi aktarilan yetenekleri, esige yakin distk gerilimde calisma, devasa olglde
cogaltiimis hesaplama dizileri, kilovat sinifi gi¢ dagitimi ve sogutma ve en ileri diglimlerde hizli tape-out, tam
olarak cikarim ciplerinin ve ZK ve FHE hizlandiricilarinin ihtiya¢c duydudu seylerdir. Sermaye piyasalari bunu
fiyathyor: Velaura Al (eski adiyla Auradine) agustosta 1 milyar dolarin lizerinde bir dederlemeyle 110 milyon dolar
topladi. Karsl 6rnek, Canaan'in ug¢ yapay zeka c¢ip birimidir: 2024 mali yilinda faaliyet giderlerinin %15'ini
tiketirken 0,9 milyon dolar gelir elde etti ve Haziran 2025'te kapatildi. Fark, madencilik kanallarini yeniden
kullanmakta degil, bagimsiz bir pazara erisim yolunda yatiyor.

® Yapay zeka gelistirme: saatler siradan bir metadir; deger eklem yerlerinde

Alt ucta yapay zeka gelistirme hizmetleri metalasmis durumda: Clutch'taki tipik tcretler saatte 25-49 dolar, ABD,
Kanada ve benzeri pazarlarda 50-99 dolar; bir blokzincir gelistirme ekibi ayda yaklasik 15.000 dolardan 90.000
dolarin Uzerine kadar tutuyor. Saat satmanin hendegi yoktur. Deger, alanlar arasindaki eklem yerlerindedir: 6zel
tasarim cipler icin cekirdekler ve derleyiciler, cikarim hizmetine gomiili madencilik (Pearl'in vLLM eklentisi bir
ornek), TEE'leri ZK nokta kontrolleriyle birlestiren dogrulanabilir ¢cikarim ve ajanlar igin ddeme ve kimlik.

® Yapay zeka x kripto sistemleri: token'dan 6nce hesaplama alicisiyla imzalayin

Yapay zekaya 6zgl bir zincir ya da hesaplama agi tasarlayan herkes i¢cin 2026'nin dogrulama ara¢ kutusu
sekillendi. Birim is basina maliyete gore, en dislikten en yiiksege: istatistiksel 6rnekleme (Hyperbolic'in
ornekleme kaniti), hakemli devretme (Gensyn'in Verde'si; yalnizca bir diirlist dogrulayiciya ihtiyag duyar ama bit
diizeyinde birebir ylritme gerektirir), TEE'ler (dogal hiza yakin, ama ¢ip saticisina given), tam yedeklilik ve genel
zkML. Pratik tasarim katmanlidir: disiik gecikme icin TEE'ler ya da 6rnekleme, kesinlik icin itiraz oyunlari ya da ZK
nokta kontrolleri; Aralik 2025 tarihli bir makale, dolandiricilik kanitlari ve rastgele ZK nokta kontrolleriyle H100 gizli
hesaplamasini merkezi islem hacminin %99'unda ve sorgu basina 0,07 dolarlik marjinal maliyetle simile etti.
Donanim felsefesi glivenligi ve dagilimi belirler: GPU'ya 6zgli PoUW baslangigta kiralanabilir bulut GPU'lariyla
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korunur, dolayisiyla saldiri maliyeti kiralama fiyatlarina baglidir; Qubic ise genel amacli donanim Uzerindeki is
kanitinin dis tesviklerce toptan ele gecirilebilecegini gosteriyor.

Engel maliyet ve zaman dedil. Pearl, makaleden (Nisan 2025) ana ada yaklasik 12 ayda gecti; btcd'den fork'landi
ve lansmanda tam digim, clizdan, hafif istemci ve madenci yazilimiyla geldi. DeFi denetimlerinin cogu 25.000-
100.000 dolar, kurumsal ya da ¢ok zincirli denetimler 150.000-250.000 dolar ya da daha fazla tutuyor; ZK
devreleri %80 ile %120 daha pahali ve gercek degeri risk altinda olan projeler glivenlik igin yilda 150.000-500.000
dolar butge ayiriyor. Asil engeller dagitim ve likidite. Kurucular, Binance'in listeleme igin token arzinin %0 ile
%3,5'ini, iddiaya gore de %8'ini istedigini bildiriyor (Binance listelemelerden kar elde ettigini reddediyor);
Cointelegraph'in inceledigi ve “token borcu arti alim opsiyonu” tiiri piyasa yapicilik anlasmalari kullanan alti
projenin altisi da distl ve Movement'in piyasa yapicisi listeleme gunu yaklasik 38 milyon dolarlik token sattl.
Alternatifler zincir Ustl likidite, 6rnedin Binance listelemesi olmadan 10 milyar dolar piyasa degerini asan ve HIP-3
vadesiz piyasalari haziranda 3,2 milyar dolari asan acik pozisyona ulasan Hyperliquid, ve buyuk borsalar
Uzerinden yapilan kamu satislaridir, 6rnegin Monad'in Coinbase Uzerinden 269 milyon dolar toplamasi gibi. 2025-
2026'da lansman sonrasi duslstin en net dnci gdstergesi, dusuk dolasimla birlikte yuksek tam seyreltiimis deger
oldu.

Token tasarimi da sistem tasariminin bir pargasidir. Emisyon Ucretli talebin 6nline gegmemeli, onu izlemelidir: bu
rapordaki aglardan slibvansiyon carpani en saglikli olanlar ddilleri disaridan bir alicinin parasini 6dedidi ise
bagliyor, en koétlleri ise arkasinda hicbir sey olmayan hash orani ya da stake igin 6édeme yapiyor. Pratik bir kural,
lansmandan 6nce agin birinci, ikinci ve lclincl yilinda hedefledigi slibvansiyon carpanini yayimlamak ve hedef
tutturulamazsa emisyonu kismaktir analiz .

Kim satin alir ve 6deme

Pencere Ana risk

istegi

Kilit yetenekler

Madencilik yapabilen
cikarim oncelikli
hizlandirici

SRAM tabanh ya da
sabit kablolu ¢ikarim
cipi

Madencilik ¢ipi (nis ya

da dikey entegre)

ZK kanitlama
hizlandirmasi

FHE hizlandirmasi

TEE saglamlastirma ve
dogrulanabilir ¢cikarim

Yapay zekaya 6zgii
zincir ya da hesaplama
EL]

Neocloud'lar, 6zel
kurulumlar, PoUW aglari

Neocloud'lar, Cin
anakarasindaki veri
merkezleri, ug

Kendi enerjisi olan
madenciler; ev ve Isitma
madencileri

Kanitlayici aglari,
rollup'lar

Sirketler ve hikimetler
icin sifreli yapay zeka;
gizlilik zincirleri

Gizli cikarim aglari,
DePIN

Cikarim alicilari,
madenciler, gelistiriciler

2027-2028 (FP8
ve FP4 fork'larina
bagh)

Simdi

Simdi, yarilanma
ve hashprice ile
sinirh

Kanit sistemleri
yakinsayana kadar
bekleyin

2027-2029

Simdi

Simdi

INT8, FP8 ve FP4 GEMM;
SRAM mimarisi; protokol
entegrasyonu

Derleyiciler ve model
uyarlama; N6-N4 tasarimi

Duslik gerilimli diziler,
verimlilik, seri Uretim tedarik
zinciri

Programlanabilir MSM ve NTT

NTT, HBM sistemleri,
kriptografi mihendisligi

Butuinltik korumali bellek
sifreleme, bagimsiz
dogrulama kokleri, ZK nokta
kontrolleri

Dogrulama tasarimi, emisyon
tasarimi, dagitim

Protokole kabul,
mimari bagimhihk

Modeller ¢cok hizlh
degisiyor

Yerlesik oyuncularin
fiyat savaslari, enerji
fiyatlari

Talep token &diillerine
bagl

Talep heniiz olusmadi;
uzun satis donguleri

Satici ekosistemlerine
bagimhlik

Lansman sonrasi
disus, token likiditesi
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® izleyecegim ii¢ yol, her biri bir ilk adimla

Se¢cmem gerekseydi, her biri para baglanmadan 6nce onu sinayan kiguk bir ilk adimla, en fazla t¢ yol izlerdim

analiz .

« A yolu: madencilik de yapabilen, cikarim éncelikli bir hizlandirici. ik adim: SRAM'de calisan bir INT8/FP8
GEMM dizisi icin J/op ve $/op'u, hem Pearl'ln isi hem de transformer ¢ikarimi Gizerinde RTX 5090 ve H100'e

karsi modelleyen dort haftalik bir mimari ¢alismasi; ardindan bir milyon dolar diizeyinde NRE ile FPGA ya da
olgun digim MPW dogrulamasi.

B yolu: ilk miisteri olarak kripto, ikinci pazar olarak yapay zeka ile 6zel silikon hizmetleri. ilk adim: bu

raporun NRE ve basa bas modelini, kilometre tasi 6demeleri ve sabit bir protokol stirimtine goére kabulle,

hesaplama cipi projeleri icin Ucretli bir fizibilite calismasina donustirmek.

 C yolu: token'indan 6nce hesaplama alicisiyla imzalayan, yapay zekaya 6zgii bir ag. ilk adim: herhangi bir

token tasarimindan énce, adi belli bir gikarim alicisiyla birlikte yazilmis, katmanh dogrulama (TEE arti

ornekleme arti ZK nokta kontrolleri) ve saticidan badimsiz kanonik bir aritmetik izerine bir tasarim notu.

BOLUM 12

GOSTERGELER

Kasim 2026'dan 2027'ye izlenecekler

Ne izlenmeli

Neden onemli

Her an

Ayhk

Ayhk

Ceyreklik

Ceyreklik

Ocak 2027

2027'nin ilk geyregi

2027 sonu

Nisan 2028

Pearl'lin FP8 aktivasyon ylksekligi

Pearl'de yapay zeka isi tasiyan bloklarin
payi

Cikarim saglayicilarinin madencilik gelirini
mdusterilere yansitip yansitmadigi

Bittensor'in dogrulanabilir gelirinin
emisyonuna orani

x402 akislarinda gercekten ajanlarin
baslattigi pay

TSMC'nin, en ¢ok 2 nm ve 3 nm'de olmak
Uizere bildirilen %3 ile %6'lik fiyat artisl

Kurucularin AMA'sindan aktarildigi sekliyle
Pearl'de FP4

Samsung Foundry'nin basa bas hedefi

Bitcoin'in bir sonraki yarilanmasi

Tamsay! donaniminin ve NVIDIA disi kartlarin kabul edilmeye
devam edip etmeyecegini ve zincirin béliinltp bollinmeyecegini
belirler

"Yararl"nin gergege dontstp donlismediginin tek en iyi testi
Ucretli talebin emisyonla bulusmasi: Pear!'iin ihtiyac duydugu

model

En buyuk yararl is aginin stibvansiyon acgigini kapatip
kapatmadigi

Ajan ddemelerinin sinyalden ticarete gecip ge¢cmedigi
En ileri dUgim tape-out'larinin maliyeti

isin NVIDIA'nin en yeni bicimlerine dogru bir adim daha kaymasi

Daha ucuz ikinci bir kaynagin saglikli kalip kalmayacagdi

SHA-256 madencileri igin pastayi yariya indirir
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BOLUM 13 ——— “em s -8-C

/‘ SORULACAK SORULAR
: % Sormadiginiz ama sormaniz gereken sorular

Asagidaki sorular, herhangi bir yapay zeka x kripto projesine para ya da silikon baglamadan dnce soracagim
sorulardir.

is fonksiyonunu kim denetliyor? Kiiciik bir ekip aritmetigi sabit kodlanmis bir yiikseklikte degistirebiliyorsa,
donaniminizin dmrd onlarin kararidir. Yazili bir istikrar taahhldu isteyin ya da ikinci pazari olan donanim
tasarlayin.

Siibvansiyon carpani nedir? Emisyonu (ya da piyasa dederini) agin disindan édenen gelire boliin. 10'un
Uzerindeki bir carpan, agin hizmet satmadigi, faaliyet satin aldigi anlamina gelir.

Bir sonraki kapi neye mal oluyor ve sizi hangi rakam durdurur? Cok projeli bir yonga plakasi on binlerce ya
da yuz binlerce dolar, bir maske seti milyonlarca dolar tutar. Harcamadan 6nce durma rakamina karar verin.

p ile birlikte geri 6deme hash orani nedir? NRE'yi R x (1 - 1/k) x T x p'ye bolin. Sonug adin blyk bir
paylysa, ¢ip silikona degil kurallara yapilmis bir bahistir.

Cipin ikinci pazari nedir? Protokol fork'lanirsa ya da token diiserse silikon baska nereye satilabilir? GPU'lar
Ethereum Merge'linden ikinci pazarlari oldugu igin sag ¢ikti; tek algoritmali ASIC'ler ¢cikamadi.

Deger token'a mi diisliyor, 6zsermayeye mi? 2026'da karli yapay zeka x kripto sirketleri cogunlukla kripto
dagitimi olan 6zsermaye sirketleri; para toplamadan 6nce ikisinden hangisini kurdugunuza karar verin.

Ucret 6deyen ilk miisteri kim, adiyla? Bu rapordaki kalici her érnek, Grass'tan Bittensor'in hesaplama alt
aglarina kadar, agin disindaki adi belli bir aliciyla basladi.

Bunlar, teknik fikir alisverisi ve teknik is birligi yoluyla baskalariyla birlikte kesfetmek istedigim alanlar: madencilik,
yapay zeka egitimi ve cikarimi i¢in 6zel tasarim gipler ve hizlandiricilar; yapay zeka gelistirme; zincirden digime
ve cipe kadar yapay zeka x kripto sistemleri. Bana i@tanshuai.com adresinden ulasabilirsiniz.

® Buraporun sinirhliklari

Bu, 13 Kasim 2026'ya kadarki kamuya acik belgelere dayanan bir masa basi arastirmasidir. Bu strim i¢in birincil
goriisme ya da bagimsiz olcim yapmadim. Aethir'in geliri, Grass'in geliri, Etched'in ve Taalas'in basarimi ve
Cysic'in verimliligi gibi birkag¢ kilit rakam sirket ya da satici beyanidir; bunlar dyle etiketlenmistir. Pearl'ln zincir
metrikleri bagimsiz bir tam digimden ve havuzlardan geliyor ve saatten saate degisiyor; 13 Kasim'da 0713 UTC
civarindaki okumalari kullandim ve ayni gun araliklarini veriyorum. Yonga plakasi, maske ve tasarim maliyetleri
birbiriyle ¢elisen Ug¢linci taraf tahminleri ve model dederleridir; araliklari gésteriyorum. ASIC basa bas hesabim ve
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asamall butce, okuyucunun kendi dederleriyle degistirmesi gereken agiklayici varsayimlar (k, T, p, NRE ve kapi
maliyetleri) kullaniyor.
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Uzlasi Olarak Hesaplama - 2026'da Yapay Zeka x Kripto x Cipler

YAZAR HAKKINDA |ace o . 'C

Yazar hakkinda

Tan Shuai, cipler, donanim ve sistem yazilimi alanlarinda yirmi yili askin calismasi ve 20 tescilli patenti olan
bir teknolog ve kurucudur. Kripto para madencilik ¢ipleri ve multimedya kamera ¢ipleri icin tam 6zel tasarim
ASIC veri yolu tasarimi da dahil olmak Uzere, yillara yayilan fabless cip Ar-Ge ve yonetim deneyimine
sahiptir; bu raporun mercegi de budur: islem basina enerji, yonga plakasi basina maliyet, bir protokoliin
silikona sabitlemenize izin verdigi sey ve paray! kimin ddedigi. Calismalari onu Silikon Vadisi, New York,
Chicago, Tayvan, Biyik Korfez Bolgesi (Shenzhen ve Hong Kong), Vietnam ve Malezya'ya gotiirdi. Bugiin

yapay zeka arastirmacisi ve gelistiricisi olarak calisiyor.

Teknik goriisme: i@tanshuai.com - tanshuai.com

® Notlar ve sorumluluk reddi

Bu rapor, 13 Kasim 2026'ya kadar erisilebilen kamuya acik belgelere dayanan bagimsiz bir masa basi arastirmasidir. Yalnizca

bilgi ve 6grenme amaciyla sunulmustur; yatinm ya da muhendislik danismanlidr degildir. Yalnizca teknolojiyi ve isi ele alir.

Fiyatlar, zincir metrikleri ve protokol kurallari degisir; dayandiginiz her seyi birincil kaynaktan dogrulayin. satici beyani ,
tahmin ya da analiz olarak isaretlenen rakamlar bu sekilde okunmalidir. Kripto varlik fiyatlari son derece oynaktir.

© 2026 Tan Shuai. Bu raporu, kaynak gostererek ve degistirmeden paylasabilirsiniz.
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Kaynaklar

Tlimuine 10-13 Kasim 2026 arasinda erisildi. Bolimlere gore gruplandiriimistir.

Pearl: protokol, kod ve zincir verileri

Komargodski ve Weinstein, "Proofs of Useful Work from Arbitrary Matrix Multiplication", arXiv 2504.09971: https://arxiv.org/abs/2504.09971
Pearl Research Labs, INT teknik incelemesi (whitepaper): https://pearlresearch.ai/research/int-whitepaper

Pearl kaynak kodu: genesis blogu: https://github.com/pearl-research-labs/pearl/blob/main/node/chaincfg/genesis.go ; uzlasi parametreleri ve fork

ylkseklikleri: https://github.com/pearl-research-labs/pearl/blob/main/node/chaincfg/params.go ; hash orani hesabi: https://github.com/pearl-resea
rch-labs/pearl/blob/main/zk-pow/src/api/sanity_checks.rs ; tuzlanmis tohum fork'u ylikseltme rehberi: https://github.com/pearl-research-labs/pear
I/blob/main/docs/salted-seed-fork-upgrade-guide.md ; fp8-scheme dali parametreleri: https://github.com/pearl-research-labs/pearl/blob/fp8-sche
me/node/chaincfg/params.go

Pearl Improvement Proposals: https://github.com/pearl-research-labs/pips ; PIP-3, kayan noktali madencilik: https://github.com/pearl-research-lab
s/pips/blob/main/PIPS/pip-0003.md

pristats (bagimsiz tam dugim): ag: https://pristats.com/api/network ; seriler: https://pristats.com/api/series ; ana sayfa ve madenci geliri modeli: htt
ps://pristats.com/api/home ; gikarilan arz: https://pristats.com/api/mined ; havuzlar: https://pristats.com/api/pools ; sahipler: https://pristats.com/ap
i/holders ; donanim ve ek ylik varsayimlari: https://pristats.com/api/assumptions

Kryptex Pool: Pearl agdi: https://pool.kryptex.com/prl/about-coin ; hash orani: https://pool.kryptex.com/prl/hashrate ; RTX 5090: https://pool.kryptex.
com/de/device/gpu/nvidia/nvidia-geforce-rtx-5090 ; RTX 4090: https://pool.kryptex.com/device/gpu/nvidia/nvidia-geforce-rtx-4090 ; "Pearl FP8
fork": https://pool.kryptex.com/articles/pearl-fp8-fork-en

CoinGecko, Pearl: https://api.coingecko.com/api/v3/coins/pearl-2 ; https://www.coingecko.com/en/coins/pearl-research ; fiyat ge¢cmisi: https://api.
coingecko.com/api/v3/coins/pearl-2/market_chart?vs_currency=usd&days=365&interval=daily ; "Perle” sembol aramasi: https://api.coingecko.co
m/api/v3/search?query=perle

SimeonOnSecurity, "Mining Pearl (PRL) in 2026": https://simeononsecurity.com/articles/pearl-prl-mining-guide-2026/

Hashrate Index, "Pearl (PRL): Inside the Al-Compute Cryptocurrency", 2 Haziran 2026: https://hashrateindex.com/blog/pearl-prl-ai-compute-crypto
currency/

Tom's Hardware, "New Al compute cryptocurrency Pearl sparks a GPU mining rush, but profitability is sliding": https://www.tomshardware.com/tec
h-industry/cryptomining/new-ai-compute-cryptocurrency-pearl-sparks-a-gpu-mining-rush-but-profitability-is-sliding

Together Al, Pearl Research Labs ile ortaklik: https://together.ai/blog/together-ai-partners-with-pearl-research-labs ; model sayfasi: https://togethe
r.ai/models/gemma-4-31b-it-pearl

Basu, Pearl madencilik érnekleri sayimi, arXiv 2606.04819: https://arxiv.org/html|/2606.04819v2

Blockworks, OxResearch biilteni, 28 Ekim 2026: https://blockworks.com/newsletter/Oxresearch/issue/post_dafOd74a-2bf4-41e4-86d3-2a1275475a
24

Datawallet, "Pearl Explained": https://www.datawallet.com/crypto/pearl-explained

Coingabbar, TheMarker'in Pearl Research Labs finansmani haberi tGizerine: https://www.coingabbar.com/en/pearl-research-labs-funding-130m-ste
alth-round-themarker

Yararl is zincirleri ve tarihce

Grothe vd., Gridcoin giivenlik analizi, USENIX WOOT 2017: https://www.usenix.org/system/files/conference/woot17/woot17-paper-grothe.pdf
Ogrenme kanitinin taklit edilmesi, arXiv 2208.03567: https://arxiv.org/abs/2208.03567

hoge.gg, merkeziyetsiz ¢ikarimda dogrulama ve gliven: https://hoge.gg/decentralized-inference-2026-verification-trust/ ; Bittensor geliri ve
hazinesi: https://hoge.gg/bittensor-quantum-wallet-revenue-tao-treasury-2026/

Kaspa: kHeavyHash matris kodu: https://github.com/kaspanet/rusty-kaspa/blob/master/consensus/pow/src/matrix.rs ; lansman: https://coinrankin
g.com/coin/V8GxkwWow+kaspa-kas/about ; IceRiver KS1/KS2 duyurusu: https://www.iceriver.io/2023/03/14/1677644580/ ; GPU'dan ASIC'e
tarihge: https://captainmining.com/blogs/crypto-news/the-evolution-of-kaspa-mining-from-gpus-to-asic-powerhouses ; GPU hash oranlari: http
s:/[coincalculators.io/algorithms/kheavyhash ; KS7: https://www.asicminervalue.com/miners/bitmain/antminer-ks7-40th ; ag: https://minerstat.com/
coin/kas ; 2024'te 1 EH/s: https://ourcryptotalk.com/news/kaspa-reaches-1-ehs-in-hashrate ; Crescendo: https://ourcryptotalk.com/news/kaspa-cr
escendo-live

Aleo: ana ag SSS: https://aleo.org/post/aleo-mainnet-faq/ ; merkeziyetsiz kanitlama: https://aleo.org/post/decentralized-proving-advantages/ ;
ASIC'ler: https://whattomine.com/coins/432-aleo-zksnhark/asics ; Blockworks, "State of Aleo Q3 2025": https://app.blockworks.com/report/state-of
-aleo-q3-2025 ; ARC-46: https://chaincatcher.com/en/article/2144326

Qubic: The Block, Monero yeniden diizenlemesi lizerine: https://www.theblock.co/post/366535/monero-faces-chain-reorganization-fears-after-qu
bic-says-it-controls-51-of-hashrate ; Halborn: https://www.halborn.com/blog/post/explained-the-monero-51-percent-attack-august-2025 ;
Dogecoin madenciligi: https://hackernoon.com/qubic-is-now-mining-dogecoin-on-its-ai-compute-infrastructure ; CoinGecko: https://www.coingec
ko.com/en/coins/qubic
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Bittensor uzlasi belgeleri: https://www.bittensor.com/lims.mdx/docs/internals/consensus/content.md ; FalconX, "State of Bittensor": https://www.fal
conx.io/newsroom/state-of-bittensor-subnet-adoption-trends-network-mechanics-and-covenants-departure

Primecoin: https://en.wikipedia.org/wiki/Primecoin ; Blockworks, "State of Filecoin Q3 2025": https://app.blockworks.com/report/state-of-filecoin-q
3-2025

Monero ve ASIC direnci fork'lari: https://lbry.com/news/forking-for-asic-resistance ; Sia fork'u: https://hotfix.coindesk.com/markets/2018/11/01/sia-
completes-hard-fork-as-bricked-miners-form-rival-blockchain ; Obelisk fiyatlari: https://www.cryptoglobe.com/latest/2018/11/obelisk-hardware-sk
yrockets-in-selling-price-after-sia-hard-fork/ ; Merge sonrasi madenciler: https://hotfix.coindesk.com/business/2022/11/11/ex-ethereum-miners-tok
en-hop-to-stay-alive-after-the-merge

Yapay zeka x kripto sektorleri

DefiLlama: Render: https://defillama.com/protocol/render-network-bme ; Livepeer: https://defillama.com/protocol/livepeer
Cointelegraph, Messari'nin DePIN gelir verileri tizerine: https://cointelegraph.com/news/depin-revenues-grow-despite-token-losses
Aethir, 2025 degerlendirmesi: https://aethir.com/blog-posts/aethirs-2025-wrap-up-decentralized-gpu-cloud-milestones
CoinGecko, yapay zeka kategorisi: https://www.coingecko.com/en/categories/artificial-intelligence

Akash, H100 kiralama fiyatlari: https://akash.network/the-bid/h100-rental-price-2026-cost-per-hour/ ; 2026 1. ¢ceyrek raporu: https://akash.networ
k/blog/akash-network-q1-2026-report/

io.net, 8 milyon dolarlik anlagma ve giinliik token'lar: https://lifestyle.kbew98country.com/story/271004/io-net-to-burn-up-to-12m-tokens-as-netwo
rk-closes-8m-deal-and-hits-4-billion-daily-ai-tokens/

DCD, Axe Compute sbzlesmesi: https://www.datacenterdynamics.com/en/news/axe-compute-secures-15bn-compute-contract-with-unnamed-cus
tomer/

Pluralis-8B: https://www.alphaxiv.org/abs/2607.13332.md ; Nous Research, Psyche: https://nousresearch.com/the-next-phase-of-psyche ;
Implicator, INTELLECT-3 Uzerine: https://www.implicator.ai/prime-intellects-intellect-3-open-source-ambition-meets-centralized-reality/

SiliconANGLE, Prime Intellect finansmani: https://siliconangle.com/2026/07/08/prime-intellect-raises-130m-1b-valuation-ai-training-platform/ ; The
Block, Venice: https://www.theblock.co/post/406934 ; RuntimeWire, Nous finansmani: https://runtimewire.com/article/nous-research-75-million-ro
und-1-5-billion-valuation

ownyourmind, Gensyn: https://ownyourmind.ai/projects/gensyn/ ; Phemex, Ritual (yalnizca baslik): https://phemex.com/news/article/ritual-launche
s-ai-layer-1-mainnet-and-ritual-token-price-dives-72-from-high-101259

Gizli hesaplama ek yukd, arXiv 2409.03992: https://arxiv.org/abs/2409.03992v2 ; Phala 2025 raporu: https://phala.com/posts/phala-2025-report ;
TEE.fail: https://thehackernews.com/2025/10/new-teefail-side-channel-attack.html ; DeepProve, IACR ePrint 2026/1112: https://eprint.iacr.org/202
6/1112

TRM Labs, yapay zeka ajan ddemelerinin dl¢limesi: https://www.trmlabs.com/trm-tech-blog/whos-actually-paying-measuring-ai-agent-payments-
onchain ; Forkast, x402 Foundation Uzerine: https://forkast.news/the-x402-foundation-activated-a-27-year-old-internet-code-200-million-transact
ions-later-the-real-volume-is-still-tiny/ ; The Block, Tempo ana agi: https://www.theblock.co/amp/post/394131/tempo-mainnet-goes-live-with-mac
hine-payments-protocol-for-agents ; BlockEden, Virtuals'in aGDP'si lizerine: https://blockeden.xyz/blog/2026/04/21/agdp-agent-gdp-virtuals-prot
ocol-ai-blockchain-valuation-primitive-tvl-displacement/ ; The Block, ElizaOS Ulzerine: https://theblock.co/post/410774/eliza-labs-native-token-dea
d

Dealroom, Grass geliri: https://dealroom.co/news/157794-grass-backed-by-multicoin-projects-75m-in-2026-data-revenue/ ; CryptoSlate, Fetch.ai
ve Ocean: https://cryptoslate.com/cryptos-flagship-ai-pact-fracture-fetch-sues-ocean-over-263m-fet-community-sales/ ; Fortune, World izerine:
https://fortune.com/2026/06/01/internet-according-to-sam-altman-seeing-orb/

Galaxy, kripto girisim sermayesi: https://www.galaxy.com/insights/research/crypto-blockchain-venture-capital-q3 ; Crypto Briefing (yalnizca
baslik): https://cryptobriefing.com/crypto-vc-investment-q3-2026-galaxy/ ; Blockhead, Tiger Research lizerine: https://www.blockhead.co/2026/1
0/14/bitcoin-rose-43-in-q3-crypto-venture-funding-did-not-follow/ ; ForkLog, 2025 token lansmanlari tizerine: https://forklog.com/en/85-of-token
s-launched-in-2025-fell-below-initial-prices/

ASIC ekonomisi ve ¢ip tlirleri

Hashrate Index, 9 Kasim 2026 0zeti: https://hashrateindex.com/blog/hashrate-index-roundup-november-9-2026/

AnysSilicon, 2026'da diglime gdre ASIC tasarim maliyeti: https://anysilicon.com/news/how-much-does-asic-design-cost-in-2026-real-price-range
s-by-process-node/ ; Silicon Analysts, fabless tape-out maliyet rehberi: https://siliconanalysts.com/analysis/fabless-startup-tapeout-cost-guide ;
piyasa verileri: https://siliconanalysts.com/market-data

MillionMiner, Bitmain S23 XP Hyd: https://millionminer.com/news/bitmain-wdms-2026-s23-xp-hyd-launch
Khattak ve Mikaitis, tensor ¢ekirdeklerinde FP8 akiimiilasyonu, arXiv 2512.07004: https://arxiv.org/html/2512.07004v2

Canaan, 2026 2. ceyrek sonuglari: https://finviz.com/news/389337/canaan-inc-reports-unaudited-second-quarter-2026-financial-results ; Bitdeer,
2026 3. ceyrek sonugclari: https://greenstocknews.com/news/nasdaq/btdr/bitdeer-reports-unaudited-third-quarter-2026-results-record-revenue-of
-us-320-7-million-adjusted-ebitda-up-173-to-us-69-6-million

TheEnergyMag: Velaura Al: https://theenergymag.com/news/market-news/velaura-ai-series-a-bitcoin-pivot ; Core Scientific ve Block: https://theen
ergymag.com/news/2026-07-29/core-scientific-exit-block-bitcoin-deal-ai ; yapay zeka kiralama ekonomisi: https://theenergymag.com/news/2026
-08-06/miner-weekly-ai-pumpability-out-fuel

Blockworks, Cipher ve Fluidstack: https://blockworks.co/news/cipher-mining-inks-3b-ai-hosting-deal-with-fluidstack ; Cointelegraph, Core
Scientific: https://cointelegraph.com/news/core-scientific-to-quit-bitcoin-mining-by-year-end-as-ai-business-surges ; ForkLog, Bitfarms: https://fo
rklog.com/en/former-bitfarms-shuts-down-all-mining-sites-in-the-us/ ; IREN, Q1 FY27 sonugclari: https://globenewswire.com/news-release/2026/1
1/05/3397020/0/en/iren-reports-q1-fy27-results.html
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Spark, bitcoin ASIC pazarinda yogunlasma: https://www.spark.money/research/bitcoin-asic-manufacturer-market-concentration

Google, TPU7x belgeleri: https://docs.cloud.google.com/tpu/docs/tpu7x?hl=es ; The Register, Ironwood: https://www.theregister.com/2025/04/10/g
oogles_7thgen_ironwood_tpus_debut/ ; SemiAnalysis, B300: https://inferencex.semianalysis.com/chips/b300 ; TPU v1 makalesi, arXiv 1704.04760:
https://arxiv.org/abs/1704.04760 ; Glenn Lockwood, MI355X: https://glennklockwood.com/garden/processors/mi355x

Tom's Hardware, Vera Rubin: https://www.tomshardware.com/pc-components/gpus/nvidia-launches-vera-rubin-nvl72-ai-supercomputer-at-ces-p
romises-up-to-5x-greater-inference-performance-and-10x-lower-cost-per-token-than-blackwell-coming-2h-2026 ; TrendForce, CoWoS
fiyatlamasi: https://trendforce.com/news/2026/10/27/news-tsmc-reportedly-eyes-20-cowos-price-hike-skips-equipment-price-renegotiations-ami
d-ai-demand-surge

Menon Lab, yapay zeka ¢ikarim hizlandiricilarinin karsilastirmasi: https://themenonlab.blog/blog/ai-inference-accelerators-compared ; Introl,
GPU'larin 6tesinde yapay zeka hizlandiricilari: https://introl.com/blog/ai-accelerators-beyond-gpus-tpu-trainium-gaudi-cerebras-2025

StratNews (Reuters), devlet fonlu veri merkezlerinde yerli yapay zeka gipleri: https://stratnewsglobal.com/team-sng/china-orders-state-funded-dat
a-centres-to-use-domestic-ai-chips/ ; TNW, H200 ithalati: https://thenextweb.com/news/nvidia-h200-chips-hong-kong-china-import-approval

Succinct, 16 GPU'da gergek zamanli kanitlama: https://blog.succinct.xyz/real-time-proving-16-gpus/ ; Cysic ZK ASIC Urlnleri: https://cysic-docs.pa
ges.dev/hardware-products/zk-asic-products

Tom's Hardware, Intel Heracles: https://www.tomshardware.com/tech-industry/cyber-security/intels-heracles-chip-computes-fully-encrypted-data
-without-decrypting-it-chip-is-1-074-to-5-547-times-faster-than-a-24-core-intel-xeon-in-fhe-math-operations ; IEEE Spectrum: https://spectrum.i
eee.org/fhe-intel ; Evertig, Niobium ve SemiFive: https://evertiq.com/design/2026-02-20-semifive-secures-design-win-with-niobium-for-fhe-accel
erator ; The Quantum Insider, Niobium finansmani: https://thequantuminsider.com/2025/12/03/niobium-23m-fhe-funding/ ; Optica OPN, Optalysys:

https://www.optica-opn.org/home/industry/2026/february/optalysys_raises_us_$31_million_to_push_photonics_computing_toward_cloud_infrastruct
ure/ ; Zama, FPGA lizerinde HPU: https://www.zama.org/post/announcing-hpu-on-fpga-the-first-open-source-hardware-accelerator-for-fhe

Uretim dugtmleri

Silicon Analysts, yonga plakasi fiyatlamasi: https://siliconanalysts.com/data/wafer-pricing

Tom's Hardware, TSMC A16 fiyat soylentileri: https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/tsmc-could-charge-up-to-usd45-000
-for-1-6nm-wafers-rumors-allege-a-50-percent-increase-in-pricing-over-prior-gen-wafers ; Wecftech, SMIC fiyatlamasi: https://wccftech.com/smi
c-5nm-chip-prices-up-to-50-percent-more-expensive/amp/

EUROPRACTICE, TSMC MPW takvimi 2026: https://europractice-ic.com/wp-content/uploads/2025/11/TSMC-Europractice-MPW-schedule-2026.pd
f

Horowitz, "Computing's Energy Problem", ISSCC 2014: https://www.Gwern.net/doc/cs/hardware/2014-horowitz-2.pdf

Tom's Hardware, Huawei Ascend yol haritasi: https://www.tomshardware.com/tech-industry/artificial-intelligence/huawei-ascend-npu-roadmap-ex
amined-company-targets-4-zettaflops-fp4-performance-by-2028-amid-manufacturing-constraints ; The Substrate, Cin'in yapay zeka ¢ipi tedarik
zinciri: https://www.the-substrate.net/p/where-chinas-ai-chip-supply-chain ; Tom's Hardware, Trainium3: https://www.tomshardware.com/tech-ind
ustry/artificial-intelligence/amazon-launches-trainium3-ai-accelerator-competing-directly-against-blackwell-ultra-in-fp8-performance-new-trn3-g
en2-ultraserver-takes-vertical-scaling-notes-from-nvidias-playbook

Firsatlar ve lansman ekonomisi

Webull (Benzinga), Broadcom kazang ¢agrisi: https://www.webull.com/news/15511095937917952 ; Quartr, Global Unichip Q2 2026: https://quartr.co
m/events/global-unichip-corp-3443-q2-2026_F9x6NJQY ; Taiwan News, Alchip: https://www.taiwannews.com.tw/news/6370946 ; Design &
Reuse, VeriSilicon: https://www.design-reuse.com/news/202530457-surge-in-custom-chip-business-propels-verisilicon-s-q1-revenue-to-double-
with-new-orders-skyrocketing-to-8-2-billion-yuan-increased-r-d-investment-leads-to-wider-net-loss-earnings-insight/ ; The Block, Canaan'in
yapay zeka birimi: https://www.theblock.co/post/359250/crypto-miner-canaan-to-shutter-non-core-ai-semiconductor-business-unit-amid-strategi
c-realignment

Clutch, yapay zeka gelistirme fiyatlari: https://clutch.co/developers/artificial-intelligence/pricing ; PixelPlex, blokzincir gelistirme maliyeti: https://pix
elplex.io/blog/blockchain-development-cost/

Hyperbolic, érnekleme kaniti: https://hyperbolic.ai/blog/deep-dive-into-hyperbolic-proof-of-sampling ; Gensyn, Verde: https://www.gensyn.ai/rese
arch/verde-a-verification-system-for-machine-learning-over-untrusted-nodes ; katmanl dogrulama, arXiv 2512.20176: https://arxiv.org/abs/2512.2
0176v1

Sherlock, 2026 icin denetim fiyatlamasi referansi: https://sherlock.xyz/post/smart-contract-audit-pricing-a-market-reference-for-2026

Blockworks, Binance listeleme standartlari: https://blockworks.com/news/binance-listing-standards-scrutiny ; Cointelegraph, piyasa yapicilik
anlasmalari: https://cointelegraph.com/magazine/market-maker-deals-quietly-killing-crypto-projects ; Blockworks, Movement: https://blockworks.c
o/news/movement-rushi-manche-suspension-market-maker-web3port ; Nansen, HIP-3: https://nansen.ai/post/what-is-hip-3-hyperliquid ; The
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