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GIRIS

Digarda faaliyette bulunan sirketler kérlarimi enflasyondan ko-
rumak igin yillarca miicadele ettiler. Makale; bu kosullarda kulla-
nilabilecek bir dizi statejiyi konu edinmekle, bunlarin birini genig
bir bicimde aciklamaktadir. Bu strateji, maliyetlerin artmasi, hasi-
silatin azalmasini 6nlemek igin sirket mamul karmasinmin diizenlen-
mesidir. Yazar; igletme yonetimi tarafindan ele alinacak bu cgesit
bir diizenlemede cesitli degigkenlerden olusan bir modeli agikla-
maktadir. Bu modelin can alie1 noktasi, sirketin <«kisisel» enflasyon
hizinin tanimlanmasidir. Modelden yararlanmak icin, yonetim, sir-
ketinin maliyetler, pazarlar, gesitli iilkeler: enflasyon hiz1i fark:
(Inflation differentials) iizerindeki deuetimi genisletmek zorunda
kalabilir,

Bay Lietaer, Cresap, Mc. Cormick ve Paget sirketlerinde miiga-
virlik yapmaktadir. Uluslararas: sektorde sirketlerin karsilastign so-
runlar1 ¢ozmede bagarith olmustur. -«Managing Risk in Foreing
Exchange» adli makalesi derginin bu yilki Mart-Nisan sayisinda yer
almisti. Ayrica M.IT. (Mass. Inst Tech) Basimevinin Kasim 1970 de

basacag1 «Financial Management of Foreign Exchange» adli kitabin
yazaridir.

Amerika Birlesik Devletlerinde % 6 oraninda muhtemel Bir enf-
lasyon hizi ulusal bir énem kazanmistir. Fakat diinyamin heryerinde

ozellikle hiperenflasyon deneyini yasiyan iilkelerde bu oran normal
goriinmektedir.

(*) Bu makale Harvard Business Reiew, 1970 Eyliill-Ekim sayisinda «Prepare your
company for inflation» baghfiyla yaymmlandi.
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Sirketinizi Enflasyona Hazirlayin

Ornegin bir Endcnozya hiik(imet biilteni 1966 da 9% 650 olan
enflasyon Iyzmm 1968 de 9% 85 e diistiiglinii belirtmekteydi. Bre-
zilya, $ili, Arjantin, Kongo Cumhuriyeti ve Vietnam’da tedaviilde-
ki para digerini % 20- % 50 arasindaki kayb: olaganiistii sayilmak-
tadir. Hiperenflasyona da gegici bir sorun olarak bakilmaktadir. Ar-
jantin’de 23 yil devam etmisti.

Enflasyon dinya capinda en az birkag yil daha siirecegi bir
gercektir. Avrupa Ekoncmik Toplulugu Komisyonu fiyatlardaki
baskinin gelecekte daha da artacagindan stz etmektedir. Japon eko-
nomisindeki tek kara bulut licret artiglar1 olup, fiat ' endesklerini
arttirmas: beklenmektedir.

Bazi yazarlar Amerika’'nin enflasyon girdabina yakalanacagin-
dan sdzetmektedirler; T. Rowe Price «Enflasyon Birlesik Devletleri
muhtemelen 1-3 yil arasinda etkileyecektir» (1) demektir. Devlet-
ler enflasyonu durdurmak veya yavaglatmak igin biiylk giigliiklerle
kars: karsiya bulunmaktadirlar.

Enflasyonun sirket kérlari {izerindeki baskisi agik bir gergektir,
Maliyetler artarken, hasilatta azalma olursa, kdrda da azalma ola-
caktir. Maliyetlerin ¢ok arttigl bir ortamda faaliyet gosteren bir is-
letme enflasyona karsi cesitli yollarda korunabilir; bu makale is-
letmeleri tehdit eden enflasyona kars: gesitli uluslararasi sirketlerin
gelistirdigi savunma stratejilerini konu etmektedir.

Cesitli Amerikan sirketleri agisindan enflasynist dénemde kul-
lanilabilecek bu stratejiler gerekli olabilecektir.

Onemli bir fonksiyon

Uc isletme fonksiyonu enflasyondan dramatik bir bicimde et-
kilenir; nakit yonetimi, stok politikasi ve «mamul yonetimi» diye-
bilecegimiz, isletmenin mamulatina iliskin her tiirli kararlar-kar—
mas1, pazarlar liretim ve fiyatlandirmaya iliskin kararlar. Bu yaz-
da iiciincii fonksiyon iizerinde durmaya calisacagiz.

Enflasyonun bir sirket iizerindeki etkilerini sistematik bir bi-
cimde tahlil eden, denetleyen ve mamul yonetimi kararlarinda goz-
oniinde bulunmas1 gerekli desgiskenleri ele alan bir bilgi islem mo-
deli kurdum. Model Brezilya’da 1960 larda, fiyat artiglarmin yilda

(1) The New York Times, 11 Haziran 1870
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% 30 oldugu doénemlerde ii¢ ayr sirket {izerine kuruldu. Bu ii¢ sirket
CORN PRODUCTS CO., MERK AND CO INC. PHILIPS GLOEI-
LAMPENFABRIEK N.V enflasyon ve fiyat kontrolii agisindan kér-
larin1 korumada ¢ck basarili oldular.

Modelde yer alan elemanlar; (a) CORN PRODUCTS CO, sir-
ketinin fiyat politikasi, (b) MERCK ve CO, INC. sirketinin mamul
ve karmas: karar teknikleri, (c¢) PHIIPS sirketinin enformasyon
sistemi ve imaldt karar teknikleri idi. Bu elemanlarm herbiri amp-
rik bir bi¢cimde denendikien sonra model kurulmustur. Sistematik
bir bigimde biraraya geldiginde enflasyonun sirket {izerindeki et-
kilerini kontrol eder bir nitelik kazanmiglardir..

Model ; mamul karmasi, liretim sli.eci, pazar stratejisi ve fi-
yatlandmrmadaki degismelerin bilisimlerini tanimlamakta; isletme-
nin nakit akimi ve kar bunlardan hangisinin korudugunu belirtmek-
te ve bu degismelerin ne zaman yapilabilecegini sdylemektedir.

Modelin temelini teskil eden kavramlar her tip endiistri icin ge-
cerlidir. Lakin ppratik bir karar araci olarak aym techizat ve isgiicii
ile cesitli mamul iireten firinlama stirecli endiistrilerde (batch- pro-
cess industries) bu model en iyi uggulanabilir. Ayrica gesitli ham-
maddelerden, ayni techizat ve degisik mamul imal eden bir kimya
laboratuarinda da bu model rahat¢a uygulanabilir.

Buna karsihik cesitli hammadde kullanis, techizatiyla tek tip
mamul imal edebilen bir cam imalathanesi bu modele uygun diis-
memektedir. Boyle bir imalathanenin, baska tip mamul imaline yo-
nelmesi oldukga zor olacaktir.

Bu iki ekstrem ornek disinda, tesktil, ilag elektronik, plastik ve
ayakkab1 imalinda bulunan bu isletmelerde bu model kullanilabilir.

Makalede oncelikle; enflasyonun bir sirketi hangi yoldan etki-
leyecegini, azalan kar sorununa kars: sirketin dayanak noktasini
gostermeye galhisacagiz. Modelin uygulanabilirliginin sinirina degi-
nip, modeli kullanip belirli pratik yararlarin nasil saglanabilecegini
gostermeye calisacagiz.
Kimin enflasyonu?

Isletme periyodiklarinin agsagr yukari hepsi Amerika’daki hayat
pahalihgindan «Enflasyon hizi yilhk % 5- % 6 arasinda degismek-
tedir» diye en az bir kere bahseder. Fakat bizim kendi kendimize su
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soruyu sormamiz gerekmektiedir. Kimin enflasyon hizindan bahse-
diyoruz?

Iktisatgilar, tiiketici fiyat endeksi, toptan satis endeksi ve GNP -
deflatér (Grdssnational product deflator) gibi enflasyon olclileri
gelistirdiler. Herbiri digerinden, 6zel okonometrik amaclar acisindan’
gegerli olan bu odlgiilerin crtak bir yoni, ¢ofunun yonetim kararla-
rinda gecersiz olmalarndir.

Tiiketici fiyat endeksinin, Amerikali vatandasin satin aldig,
400 tip mal ve hizmetin agirlikli ortalama maliyeti oldugu hep gdz-
oniinden kacar. Bir kisi ya bir sirket acisindan bu enflasyon dlgiisii
gegerli degildir. Ornegin, her giin balik yiyen New Yorklunun, isine
yluriiyerek giden, yemegini evde yiyen Minneapolisli bir isciye ki-
yasla, daha fazla «kisisel» enflasyon hizi vardir.

Birlegik Devletlerde, tiiketici aliskanhklar1 ve tercihleri ayri
olan herkesin ayri enflasyon hizi vardir. Her endiistri grubu ve sir-
ket icin bu durum aynmidir. Tavukculuk isletmeciligini, son on yilda
deflasyon deneyimi gegirmis olmasina ragmen, insaat sirketleri ve
hastaneler, ulusal ortalamanin ¢ck iistlinde enflasyona ugramiglardi.
SIRKET ENFLASYON HIZININ OLCULMESI :

Sirketin «kisisel» enflansyon hizimi belirleyen iki ayr1 unsur
vardir - girdisinin fiyat endeksindeki degigme ile c¢iktisinin yani ma-
mulunun fiyat endeksindeki degisme. Girdi fiyat endeksi sirket gir-
disinin artigini élgen agirhhk ortalamadir. Bu; iscilik, hammadde,
ithal malin1 kapsamaktadir, Kisaca bu endeks, enfflasyonun sirket
maliyetlerine etkisini gosterir.

Ayni sekilde, ¢ikti enflasyon endeksi satiglardaki artiglar o&l-
cer, bu ise i¢ ve dis pazardaki satig fiyat: artiglarma baghdir. Kisa-
ca bu endeks sirket gelirleriyle enflasyon iligkisini gosterir.

Bu iki endeks sirket yonetiminin stratejilerini belirlerken fi-
yat arﬁslarlnda gozoniine alacaklar: iki ayr degigkendir. Kar satig
gelirleriyle maliyetler arasindaki fark olduguna gore, enflasyonun
maliyetler iizerine etkisi yogun _oldugunda sirket tizerine kar baskisi
da agir olacaktir. Her iki endeks esit oldugunda, sirketin nakit akim-
lar1 ve kir marjlar1 enflasyondan korunacaktir. Satislar. enflasyon-
dan maliyetlerin izerinde etkilenirse, cikti endeksi girdi endeksin-

asacak, karlar artacaktir.
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Sekil I. Fransa'daki sirketin enflasyon

endekslerinin hesabi

NVAAOS ‘A TYEH ‘Ssy

1970 Eyliil 1971 Eyliil 1971 Eyliil Girdi
1.000 fiyatlar: :
iinite (Frank) fiyatlan endeksi enflasyon
(ay) (b)) (Frank) (cy) endeksi
A Mamiilu (100.000 birim) ‘
ic isgiicii (is saati) 5 200 220 110 _
. I¢ hammadde (Ibs) 10 500 700 140 123.33
ithal hammaddesi (Ibs) 10 300 300 100 126.61
B Mamilu) (250.000 birim))
I¢ isgiicii (is saati) 20 200 220 110% 128°16
I¢c hammadde (Ibs) 25 600 800 113
1.000 Cari  Gelecekteki Cikt1
satis fiyatlar fiyatlar Gelecekteki enflasyon
tinitesi (Frank) (Frank) endeks endeksi
A Mamilu .
i
I¢ Pazar 50 120 144 120/ ol
Dis pazar 50 120 120 100}
B Mamfilu | 103.24
0
¢ pazar 100 100 100 100 116
Dis pazar 100 100 100 100
3 3 sl 5 5 =]
Hesaplanist aibicy aiby Hesaplanis: abic; ab,
i=1 i=1 i=1 fa
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Sirketin enflasyon etkisini kontrol edebilmesi bu isi endeksi
ayni seviyede tutmasina baglidir. Model bu agidan isletme yoneti-
mine yararhdir.

Sekil I de Fransa'da faaliyette bulunan A ve B mamulu imal
eden bir Amerikan sirketinde, her iki endeksin hesaplanmasim gus-
termektedir. Her iki endeks belirli bir siirede imal edilip satilan be-
lirli miktar mamul iizerinden hesaplanmigtir. Sekideki degerler, bir
yillik silirede gecerli olanasagidaki varsayimlardan hareket edilerek
bulunmustur.

— I¢ iscilik maliyeti % 10 bulunmustur.

— A ve B mamulii igin gecerli hammaddenin maliyeti % 40 ve

% 33 artacaktir.

— Ithal ve ihrag fiyatlar1 sabit kaalcaktir, ciinkii Fransiz pa-

rasinin devaule edilecegi sanilmaktadir..

— A mamuliin i¢ pazardaki satig fiyat1 % 20 artabilir.

— B mamuliin i¢ pazardaki satis fiyatimi Fransiz hiikiimeti

meveut degeri lizerinden donduracaktir.
Sekil I'e gore girdi enflasyon endeksi 126.61, cikt1 enflasyon endek-
si 103.24 olmaktadir. Buna gore A ve B mamuliinde kar tehlikelidir.
Tarihi maliyet yerine yenileme maliyeti

Baz1 elestiricilere gore bu sekilde hesaplamalar hatali olmakta-
dir. Ciinkii girdi endeksi ile ¢ikt1 endeksi arasinda zaman agisimndan
bir fark vardir ve girdilerin satin alinmasiyla iiretilen mamalii sa-
tilmas1 arasindaki sture farkinin kiyaslanmas: bu agidan dogru bir
yontem degildir.

Pratik de mallarin stoklardan satilmasi s6z konusudur; iiretim
ve stck silirelerini gozoniine almadan, endeksleri girdi ve giktilan
simultave bir bicimde olmus gibi hesaplamaliyiz. Bunu yapmami-
zin nedeni sudur; Yonetim kararlarinda dnemli olan, birim i¢in har-
canan para yani tarihi maliyet degil, birimin satig halinde tekrar
iiretilecek olan miktar yani yenileme maliyeti 6nemlidir.

Tarihi maliyet yerine yenileme maliyeti, enflasyon sonucu kar-
da ortaya cikan bir 6zelliginden dolay1 kullanilir. Ornegin Ocakta 10
liraya imal edilen bir malin Eyliilde imali i¢in 13 liraya 13 liraya ih-
tiyag vardir. Eyliilde satistan 14 lira gelir elde edilmigse bunun 1
liras1 gergek kardir. Suni enflasyon karinn ise {iretim yonetimi ka-
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rarlarinda goézoniine alinmamasi gerekir. Yoneticinin ilgilenmesi
gerekli husus malin dért ay once degil, bugiin kaca malolacagidir.

Girdi ve cikti endeksleri bu sekilde hesaplanarak, fiyat artis-
larinda kar miktarin saptarlar. Sekil I de goriillen endekslerde Fran-
sa'daki sirketin diigiik kar elde edecegi anlagilmistir. Boyle bir du-
~ rumda sirket y6netimi ne yapacaktir?

ETKININ DENETIMIi

Aslinda ¢6ziim cok basittir: Sirket yonetimi hasilatin yenileme
maliyetinin i{istiinde olmasimi saglamalidir. Bu ise dort ayr1 strateji-
nin bilesimi ile elde edilebilir :

1 — Yonetimin fiyatlar: arttirabilir. Bu, kirlar1 enflasyondan
korumak i¢in bagvurulacak en acik ve kolay ycldur. Enflasyon ha-
fiflediginde ve fiyat denetimi olmadiginda, gene en ¢ok kullanilan
yontemdir. Bir korunma metodu olarak, her yerde kullanilmasi
ekonomi iginde toplam enflasyonada katkida bulunacaktir.

Birlegik Devletlerde gegen yil girdi fiyatlarindaki her artis—is-
¢i iicretlerinin artigi, hammadde fiyatlarinin artisi— beraberinde
mal ve hizmet fiyatlarinin da artisini getirmistir. Hatta Bagkan Nixon
posta iscilerinin licretlerinin gecen Nisanda artmasinda posta pulu
fiyatlarini arttirarak coziim bulunmustur

2 — Yonetim i¢ ve dis tedarik ve pazarlama faaliyetlerini yeni-
den diizenleyebilir. Ornegin Brezilya'da faaliyette bulunan bir sirket
artan enflasyocn doneminde, enflasyonun doneminde, enflasyonun
digiik oldugu dis bolgelerden mal alip, Brezilya'da satabilir. Eger
. Brezilya’da develasyon clursa, bunun tersi yapilabilir. Tabii ki bu

ithalatve ihracat faaliyetlerinin belirli hukuki simirlar iginde ya-
pilmasy gerekir.

3 — Yonetimin girdilerde enflasyonu minimize edebilecek iire-
tim yéntemleri uygulanabilir. Tek tip mamul degisik imal edilebi-
lir. Bakir - aliminyum kablo imali bakir fiyatlar: artisina bir reak-
siyon olarak gelismistir. Diger bir klasik reaksiyon, iscilik iicretleri
artisina karsihk otomosyona gidilmesidir.

4 . Yonetim mamul karmasini degistirebilir. Belirli bir mamul-
den elde edilecek kar, fiyat artisn dolayisiyla, daralirsa, yonetim; bu
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mamluliin iiretimini yavaglatip daha karli bir alana kayacaktir. Fi-
yat denetimi bugday iizerinde diisiik, ekmek iizerinde yogun olur da
buydag fiyatlar1 birden yiikselirse, ekmek yapmak da zorlagacaktir.

Mamul karmasini yeniden diizenlemek, hiperenflasyon ve yogun
fiyat denetimi karsisinda kalan sirketlerin sigindig bir yol olmustur.
Gergek de Merch, Sharp ve Dohme Industria Quimica e Farma Ceu-
tica S.A bu yontemi kullanmislardir.

Bu strateji sirketin kigisel enflasyen hizinin kaynaginda durdu-
rur. Sirket mamul karmasim degistirmege karar verirse ne olacak-
tir? Sirket hangi mamulii, ne miktarda ve hangi yontemlerle iirete-
cegine karar verilirse, girdi enflasyon hizini belirlemis olacaktir. Ma-
mulii nerede, hangi fiyatla ve ne miktarda pazarlanacagina karar ve-
rirse, ¢ikt1 enflasyon hizini belirlemis olacaktir. Sonug olarak, sirket
kisisel enflasyon hizini diizenlemistir,

Bu kararlarla sirket yonetimi enflasyonun kéara olan etkisini de-
netimi altina almis olacaktir.

Zorluklar ve Engeller

Enflasyon siddetlendiginde, bir sirket tehlikeden uzak kalmak
icin bu teknikleri dérdiinede bir arada kullanmak zorunda kalabili r;
enflasyona karsi direnmek icin kullanacagl yontem gibi goriinmesi-
ne ragmen yonetimin cesareti de gereklidir. Dérdiinci ydntem olan
sirketin mamul karmasim degistirme yoéntemi, siddetli enflasyonda
en etkin ve tek ¢oziim yolu olmasina ragmen gesitli karmagikliklan
da beraberinde getirir.

Bir an icin Fransa’da imalatta bulunan Amerikan sirketine do-
nelim Enflasyona direnme agisindan, bu sirketin B mamuliinii tama-
men birakmas: gerektigi apagiktir. Ciinki bir yil sonra girdi enflas-
yonu 128.16 ya gikacak, hiikiimet ise satislarin fiatim donduracaktir.

Bununla beraber B mamuliiniin imalatin1 durdurma karar1 gir-
di endeksi acisindan tamamiyle uygulanamaz, zira bu mamul meveut
liretim giiciiniin %80 ini ilgilendirmektedir. Sirket bu makinalar ve
olanaklar-igin bilyiik bir yatirnm yapmistir, ig ve dis pazarlardaki
yerini yitirebilir. Veya sirketin B mamuliine yonelik {iretim kapasi-
tesini dsha fazla A mamuliinii, fiyat: ¢ok diisiiniilmedikce tikete-
mez, dolayisiyla A mamulil imalat1 tamamen kardan koksun olabi-
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bilir. Bagka ¢dziim yolu blarak, sirket baska bir mamuliin iiretimine.
gecebilir, fakat bu da o kadar kolay olmasa gerek. Zira, neyi hangi
yontemle iireteceksiniz, nerede satacaksiniz?

Enflasyon hizlarinda, masraflarinda ve pazarlarin talebindeki
belirsizlikler sirketin karar vermesihi daha da gliglestirmektedir.

Enflasyon hizlarinin hepsi 6nceden aym 8lclide tatmin edilemezler.
Aym sekilde sirketin biitiin pazarlardaki istihbarati da ayni seviye-
de degildir. Mamul karmasini degistirme yontemi gelir hacmini art-

tirablecegi gibi, mamul karmasinin degiskenligi hakkinda da 6nemli
fikirler verir. :

Yukaridaki zorluklardan baska, sirketin mamul karmasim de-
gistirirken bir slirii karmasik kurallar ve smirlamarda girketin ha-
reket serbestisini etkiler. Ithalat ve ihracat kurallann sirketin ithal
ettigi hammaddenin ¢esidini ve mikdarini smirlayabilir. Bunun gibi
talebi fazla para (hard currencny) ithalat ve ihracat dengisini etki-
leyehilir. Politik veya bazi sosyal nedenlerle, sirket kendisine siip-
hesiz kendine bazi sinirlamalar koyabilir. Ornegin isgilerinin bir kis-
min1 igden gikrtmak istemeyebilir.

Gozoniine alinan bu dis olgulara ek olarak «Hangi endiistri
grubunun igindeyiz?» temel sorunu da diiglinmek gerekir. Bir sgirket
mamul karmasim gelistirirken pratikdeki ve mekanik simirlamalarin
dikkate alinmas1 gerekir. Ornegin celik mil iiretimden saat firetimi-
ne gecmek gibi.

Enflasyonist etkileri gidermek icin sirketin mamul karmasmi -
yeniden ayarlamas: ilic acidan karmagikhik; .blitin kararlarin birbi-
rine bir ag gibi bagh olmasi, sirketin genel politikasimi ve mamul
yonetim stratejisini tamamlayan gecis donemi, yeni karma yapar-
ken eldeki on bilgilerin belirsiz olmasi, ve yeni bir karma yapmay1
eldeki on bilgilerin belirsiz clmasi, ve yeni bir karma yapmay1 ki-
sitlayan hiikiimet kararlari, sirketin yonelmis oldugu amaclar ve
diger simirlamalar, Ornegin sirketin iki yerine yiiz kadar mamulii
varsa, mamul karmasim enflasyona karsi degistirmek tam bir dert
olabilir.

Benim gelistirdigim modelin en onemli amaci bu faktorleri yo-
netiminin denetimine almaktir.
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Model Ne Yapar?

Model biitlin simirlamalarin iginde sirket iiretiminin beklenen
pazar degerinin azami olmasina ve bu iiretimin beklenen degisken
yenileme maliyetlerinin asgari ' olmasina goére mamul karmasim
ayarlar. Bu yiizden model, beklenen kér haddini azamilegtrir, aym
sekilde toplam kazancglarin degiskenligi ve ©nceden bilinemezligini
asgariye indirir. Bu degiskenlik enflasyon &n tahminlerdeki, gider-
lerin ve pazarin tepkisindeki belirsizliklerin sonucu olabilmektedir.
Dolayisiyla model kér hadlerinin siirekili bir goriinimiinii vermek-
tedir. Fakat bu fakttriin, sirket daha biiyiik riske girmeyi goze al-
mayl zaman, onemi azalmaktadir.

Uretimin beklenen pazar degeri kclayhkla tamimlanabilir. Bu
mamuliin i¢ ve dis pazarlarda satiglarindan meydana gelen hasilat-
tir. Degisken yenileme maliyetinin tanimi ise pek agik degildir.

Uzun vadede, biitiin maliyetler degigskendir.. Bu ydnden degis-
ken maliyetlerin liretim stratejisi hakkinda karar verdigi zamanla,
arasinda gecen dénemdir. Bu doénem dolayisiyla hammaddelerin si-
parigi, iiretim devri, envanter siiresi, satislar ve kredili satislarida
icine alir. Endiistri grubuna gére bu modelin uygulanmas: birkag
seneye kadar degisebilir. Bunlara ek olarak bu siire ig¢inde ¢ikarilan
mamuliin miktarina gore degisen biitiin maliyetler degisken maliyet-
ler olarak ele alinmalidir.

Kisaca model, mamul maliyetini gelir elde edilinceye kadar ma-
mulii tekrar iiretmek icin gereken biitiin degisken harcamalar, bi-
cimende ele almaktadir. Model degisken yenileme maliyetinin en
diigiik oldugu mamul karmasim se¢mektedir.

Kazanclarin minimize edilmesi degiskenligi ise hald karmagsik
bir faktordiir.

Verimli Sinir

Bu stratejinin optimal olmasi igin kazanclarda eldeki degisken-
lerin icinde en yiiksek beklinen kar haddine tekabiil etmesi gerekir.
Dolayisiyla bir sirket igin gergekte optimal olan sadece bir degil,
fakat bir cok strateji vardir. Bir ugta kazanclardaki en diisiik belir-
sizlige olanak saglayan mamul -karma stratejisi vardir ki bu tipik
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olarak iiretim maliyetlerinin ¢ckiyi bilinecegi ve sabit olacagi, ayr-
ca pazarin da iyi bilinen ve gilivenilir olacagl mamul karmas: de-
mektir. Kar hadlerinin genellikle fazla yiiksek olmasi pek beklen-
mektedir.

Diger ugta ise, miimkiin en yiiksek kari beklenen, fakat kazang-
larda belirliligin cok daha az oldugu bir mamul karma stratejisi
vardir. Bu iki strateji arasinda gesitli kar hadli ve dolayisiyla ona
gore kazancglarda glivenirligi olan cesgitli stratejiler vardir. Yonetim
bu cesitli stratejiler icinde kendisine en uygun olani “secebilir.

Matematiksel olarak biutiin bu optimal ¢dziim yollar1 grafik iiza-
rinde bir egri olarak gosterilebilir. Verimli sinir denen bu egri Se-
kil II de goriilmektedir. En az riski olan veya kazanclardaki en az
degiskenligi iceren (stratejiA) mamul karmasi, gercekte eksi bir
beklenen kar haddi, yani zarar, vermektedir. Daha atak bir strateji

-
har ,

renlik

Strate ji

(.|

Zarar

olan B ise daha fazla kar potansiyeline sahiptir, fakat ayn1 zaman-
da daha yliksek bir degiskenligi vardir. En atak mamul karmas: olan
D ise yiiklii bir beklenen kir haddine sahiptir, fakat ayn1 zamanda
da nakit akisinda da biiyiik bir belirsizlik vardir.

Gerekli Bilgiler

Model icin ‘gerekli bilgiler su ana kadar bahsettigimiz bitin
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degiskenlere iliskin kesim verileri kapsamaktadir. Modeli kullana-
bilmek icin ;

1 — Yonetim toplam plianlama siirecini belirleyip cesitli za-
man slrelerine ayirmalidir. Planlama siireci en az, hammdde sipa-
risinden mal satiglarini iceren uzunca bir iretim devresi olmalidir.
Zaman sireleri toplam planlama siirecinin uygun béliimleridir. Or-
negin, uzun bir lretim devresi bir buguk yil ise, yonetim iki yillik
bir toplam planlama siireci saptayip alti aylik dort ayr1 zaman sii-
resine ayirabilir.

2 — Yonetim, isletmenin liretebilecegi muhtlmel mal cesitle-
rini saptamalidir. Ayrica her mamul igin alternatif {iretim yontem-
lerini gerekli girdi ihtiyaglar1 ve techizat sinirlari ile birlikte sap-
tamalidir.

Ornegin bir elektrik teghizat imalathanesi iiretebilecegi mal
cegitleri arasina Sekil IIT de goruldiigii gibi vantilatorler ve cesitli
tulumbalar: da dahil edebilir.

Sekil III. Bir elektrik techizat imalathanesinin yapabilecegi
diger techizatlar

Hammadde
100 100
Mamul Madde © dinite/ iinite
lbs isgiinii
Vantilator, Plastik 350 2
Type Z
Aliminyum 600 3
Sag¢ 500 35
Sa¢ 400 5
Tulumba X tipi Demir 800 20
Tulumba Y tipi Demir 600 30
3 — Yonetim planlama siirecindeki genel enflasyon saptamali,

enflasyondan dogan artisi her girdi maliyeti icin tahmin etmelidir.

Genel enflasyon belirlemek igin, yonetim modeldeki her zaman
siiresi igin ,ekonominin biitiiniine tahmin edilmis ......... ve ortak
enflasyon endeksleri temin etmelidir. Bu, tiketici fiyat endeksi,
GNP deflatérii, veya uygun ve kolay bir referans noktasi clan baska
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bir fiyat endeksi olabilir. Bu tahminler her zaman birimi igin iig
tane enflasyon -hizi degeri vermelidirler.

Bunlar :a) Miimkiin olan asgari enflasyon hizi, b) Olmas1 muhtemel
enflasyon hizi ve ¢) Mimkiin olan azami enflasyon hiz. Ornegin
yonetim iiclincli dénemde % 5 - % 10 arasinda yaklasik olarak % 7
bir temel enflasyon tahmin edebilir,

Her bir girdi maliyeti i¢in enflasycnu bulmak ise pek kolay de-
gildir. Yonetim her girdinin her donemin basindak temel fiyatim
hesabetmeye calismalidir. Yani girdinin enflasyondan onceki fiyati
bu hesabin hasasiyeti ile de biitiiniiyle enflasyona yaklasimda bu-
lunur.

Ornegin belirli bir isin maliyetinin ligiincii dénem baslang-
cinda yaklagik olarak saat basina 1.00 dolar, veya en fazla 1.10 do-
lar en az 0.90 dolar oldugunu varsayalim. Ayrica yonetiminde bu
dénem icinde is maliyetinin tiim enflasyon ile aym hizla artacagim
bekledigini varsayalim.

Sekil IV. iiclincii donemde karsilagilacak olan is maliyetlerinin
verilerini gostermektedir. Donemin sonunda beklenen is maliyeti
1.07 dolardir. (1.00 dolar beklenen temel maliyeti ek olarak % 7 enf-
lasyon). Halbuki donemin basindaki maliyetlerdeki belirsizliklerin
ve dénem iginde enfasyon hizinin da etkileriyle gercek maliyet seklin
C kismindaki siyah alamin herhangi bir ncktasinda da yer alabilir.

Biitiin girdiler i¢in - emek, i¢ hammaddler - Sekil VI deki gibi
grafiler halinde biitiin donemler i¢in ayr1 ayr1 hazirlanmahdir.

4 — Yonetim, mamuliin fivat1 ve satis miktar: arasindaki ilis-
kiyi belirlemek icin, her dénemde her mamul icin pazar talep egri-
lerini hazirlamalidir. Burada gerekli olan bilginin talep egrisi ¢iz-
mek igin oldugu gibi hassas olmasi gerekmektedir. Model igin ge-
rekli mamul miktar ve fiyati egrinin sadece mamul bir kesimindeki
degerleri oldugu igin gekilde goriilen talep bandi (demand band)
daha sihatli bir tanimlama olmaktadir. Bu kesimdeki belirsizlik
faktorii de hesaba katilabilir. Iktisatcilar Sekil V deki talep egrisi-
nibir biitiin olarak kullandiklar1 halde mcdel sadece egrinin iistiinde
goriilen talep bandi ile yetinmektedirler.

5 —— Yonetim mamul karmasinin yoénelinmesinde karsilanan
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biitin smirlamalar, sirket politikasi, hiikiimet kararlari, v.s. Biitiin
bu veriler bilgi sayarlara verilir. Bu sayede biitiin optimal sirket
stratejileri bunlarin beklenen karlar ve kazanglardaki degiskenler
elde edilmis olur.

B. Uglincid dénende enflasyon
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Iki Stratejinin Ornekleri :

Sozlni ettigimiz biitiin bu islemler, en iyi ve basitlestirilmis
bir bicimde Brezlya’da mamul karmasimi gecen bir "Ameri.kan Hlfimya
sirketiérnegi ile anlatilabilir. Sekil VI da girketin iiretebilecegi ma-
mul potansiyeli siralanmistir. Bu cestli tiplerde paslfa.nmaya kars:
kullanilacak boyalar, plastik stabilizerler, ve sanayide kullax"nlan
alev gelistiricileri kapsamaktadir. Bazi mamullerin ha’mmad-dt.em ay-
n1 olup degisik cranlardadir. Is, is saatinin 1000 .pound Iuk birim pa-
raya orani seklinde gosterilmektedir. Bu yapilan 15{eme‘ ve paketleme
zamanim1 da kapsamaktadir. Toplam planlama stireci bir yil olup

alti aylik iki dénemi kapsamaktadir.
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Ffatlar

alep egrisi

Talep banda

—>

Miktar

Bu ornekte, Brezilya'da en yaygin bir bicimde kullanilan ve bii-
tiin ekonomi icin temel enflasyon endeksi kabul edilen Vargas en-
deksi kullanilmaktadir. Sirket yonetimi bu endeskle olciilmils asa-
gidaki fiyat artislarini beklemektedir.

Donem Azami Beklenen Asgari
1 ; % 8 % 5 %o 2
2 % 15 % 10 % 8

Her girdi grubu icin Sekil VII deki gibi enflasyon baskisi altin-
da bir saatlik isin fiyat evrimin gosteren bir grafik gizilir.

Sekilde 1. donemi gosteren A kismindaki dikey eksene bakildi-
ginda isin temel maliyeti birinci donemin basinda 5 ecruizeiros,
(Brezilya para birimi) bu % 10 bir degisme ile 4.5 ve 5.5 arasindadir.
Tim okonomi icin beklenen enflasyon yatan eksende Vargas endek-
sinin degisimini veren bir olasilik dagilimi bigiminde gdsterilmekte-
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Sekil VI. Bir Amerikan Kimya sirketinin imaldtini diisiindiigi
mamiiller
Mamiil Madde Miktar Is saati g
Alev geligtiricisi Kursun 450 20.00
Asid 550
Plastik stabilizer A Plastik 650 16.00
Siv1 asid . 250
Dolgu 100
Plastik stabilizer B Kursun 800 12.80
Asid 150
Balmumu 50
Plastik stabilizer C Kursun "800 6.72
Asid 150
Dolgu 50
Boya A (pasa karst) Oksit 450 12.00
Silikat 500
Dolgu 80
Boya B (pasa karsi) Kursun 600 14.00
Silikat 300
Dolgu 120
Boya C (pasa karsy) Kursun 500 22.00
Silikat 350
Dolgu 150
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dir. Sekilde de goriildiigii gibi ilk ayda, i maliyetlerinin toplami
ekcnomiden daha yavas artmasi, beklenmektedir. - '

Birinci ‘dénemin basinda karsilasilacak is maliyetindeki belir-
sizlikler ve genel enflasyon hizi, isin saat maliyetini kisim A da go-
riilen siyah alanin herhangi bir yerine diismesine neden olur. Ikinci
yart yil esnasinda, is maliyetleri toplam ekonomideki fiyatlardan
daha hizhi bir sekilde artar. Dolayisiyla kisim B de gorildigii gibi
daha dik egimli bir ¢izgi meydana gelir. Ikinci doénemin i maliyet-
leri de kisim B deki siyah alana diiger.

Kursun, asidler, plastikler, dolgular, silikatlar; oksitler, vsgibi
diger iiretim girdileri icnide sirket benzeri enflasyon maliyeti se-
malar: hazirlar. Biitin bu semalar1 hazirlamak aslinda lizumlddur.
Bir an icin fiyat artiglarinin silikatlarda ve dolgularda ise az oldugu-
nu varsayalim. Ayni zamanda asitlerin ve balmumunun ¢ok durgun
pazarladan ithal edildigi icin budlarin fiyatlardan sirketin herhangi
bir dedisme beklemedegini varsayalim.

Sirketin her mamul i¢in olusturdugu talep bandi en son girdiye
band: tonu 200 ile 240 declararasinda bir fiyatla 50 ton kadarinin
Brezilya'da satilabilecegini ve bu pazarin, fiyat1 180 - 200 dolar ara-
sinda ayarlanabilirse, 100 tonluk bir kapasiteye ulasacagml goster-
mektedir. Dis pazarin talep bandi daha farkli gorinmektedir (Sekil

Fiyfat
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IX) Ciinkii bu pazardaki rekabet daha gilicliidiir. Son olarak talep
bonolarinin ertesi ne de degismeyecegini varsayalim. Eger degisir-
se grafiklerin bu iki dénem igin ayrica tekrar cizilmesi gerekir.

Bu érnekte, karar verme durumunda olan kisi, iki tane dzel ve
acik engelle ugrasmak zorundadir. Sosyal nedenlerle toplam isgiicii
azalmaz Ayrica Brezilya hukiimeti sirketin para ithalinin ihraca-
tindan daha az olmasini saglamigtir.

Tekrarlarsak, esas proplem sudur: Sirket ertesi yil hangi ma-
mulii ne miktarda iiretmeli, hangi pazara yéneluneli, ve enflasyo-
nun karlar1 sitkistirmamas: igin mamulii nasil fiyatlandirmalidir.

Fiyat
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105 e e m e e TR TR R ST 3
1 i Tl i D e g ! ¥
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200
Miktar 60 é' 150

Sekil X.birgok ¢éziim arasinda biri de atak olan iki optimal
¢oziimii gostermektedir. Her iki ¢oziim de her dénemde iiretilecek
olan mamulun miktarini, ic ve dig pazarlaar gore bu miktarin ayi-
rimini, satiglarin fiyatim ve hasilati belirlemektedir. Fiyatlar talep
egrisi yerine talep bandindan segilecegi icin model kesin bir fiyat
yerine muhtemel bir fiyat dizisi verir. Bu da muhtemel bir kar di-
zisi ile sonuclanir. Aym sekilde girdi fiyatlarindaki belirsizlik yiiziin-
den iiretim maliyetleri de bir dizi olarak cikar.

Sonug olarak, her ¢oziim toplam hasilatin maliyetlerini ve so-
nugtaki muhtemel kir dizisinin bir karsilasgtirmasimni da kapsar.

Ihtiyatkar olan sirket stratejisi, toplam hasilatin 344,700 -400,-
800 dolar arasinda, toplam maiyetinde 300.000 - 321.000 dolar arasin-
da, degisen bir mamul karmasimi pazar dagilimini ve fiyatlandirma
politikasini onerir. Maliyetin en yiiksek noktasi ile hasilatin en dii-
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Sekil X. Ihtiyatkar ve Atak Coziimler
A Ihtiyatka‘u?‘étrateji

B. Atak strateji

Alev ge- Plastik Boy I. DONEM  Alev ge- Plastik Boyal. DONEM

listiricisi stabilizer A B Toplam listirici stabilizer C B Toplam
Toplam miktar (ton) 200 100 200 100 400 265
Isgiicii 8,800 3,520 6,160 18,40 4,400 5918 8,162 18,480
I¢ pazar s saati)
Miktar (ton) 50 40 100 100 300 200
Fiyat/ton $200 — 240 $100 —$110 $500 — $600 $160 — $200 ~ $300 — $450 $450 — 500
Gelirler (000 dolar) $10 — $12 $4—%$4. 4 $50—$60 $16 —$20 $90 — $135 $90 — $100
Dis  pazar
Miktar (ton) 150 60 100 — 100 65
Fiyat/ton $100 — $110 $100 $450 — $500 — '$300 —$320 - $450 — $500
Gelirler (000 dolar) $15 — $16.5 $6  $45—$50 'l $30—$:32 $29.2, — $32.5
Toplam gelirler (000 dolar) $25 —$28.5 $10—$10.4  $95—$110 $16 —$20 $120 — $167  $119.2—$132.5
Toplam maliyetler (000 dolar)  $20 — $22 $8 —S9  $80 — $85 $10 —$11  $80 — $138 $106 — $112.6

2. DONEM 2. DONEM
Alev gelis- Plastik Boya
listirici stabilizer B Toplam B Toplam

Toplam miktar (ton) 100 500 600
Isgiicii 4,400 14,080 18,480 18,480 18,480
I¢ pazar (is saati)
Miktar (ton) 40 200 450
Fiyat/ton $210 — $250  $400 — $500 $400 — $500
Gelirler (000 dolar) $8.4 —$10  $80 —$100 $180 — $225
Dis pazar
Miktar (ton) 60 300 150
Fiyat/ton $105 —$115  $400 — $450 $450 — $500
Gelirler (000 dolar) $6.3 —$6.9 $120 — $135 $67.5 — $75
Toplam gelirler (000 dolar) $14.7 — $16.9  $200 — $235 $247.5 — $300
Tonlam maliyetler (000 dolar)  $12—$15  $180 — $190 $240 — $255.5

1. ve 2. DONEM

$502.7 — $619.5
$436 — $517.1

1. ve 2. DONEM

$344.7 — $400.8
$300 — $321

Toplam gelirler (000 dolar)
Toplam maliyetler (000 dolar)
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siik noktasi olan en diisiikk kar seviyesesi 23.700 dolardir. Bu strate-

jide en yiiksek kéar ise 100.800 dolar, en muhtemel kar ise 62.250 do-
lardir. :

Bunun yanisira atak olan stratejide ise hasilat 502.700 - 619.500
dolar arasinda, maliyetler ise 436.000-517.100 dolar arasinda oyna-
maktadir. Ayni hesaba gore sonucta sirket 14.400 dolar zarar ise

183.500 dolar kar sinir Igmde kaimaktc, u da crtalama 84.550 dolar
kira esittir.

Bu iki strateji Sekil II deki B ve D politikalarina tekabiil! etmek-
edir. Muhemel neicelerin genis bir diziyi kapsamasindan anlasila-
cagi gibi atak coziimde daha yiiksek beklenen kar olmasi, gelirde
daha genis bir degiskenlik ile miimkiin olmaktadir. Ihtiyatkar ¢o-
ziimde beklenen kar daha diistktiir, fakat diferine oranla daha tat-
min edilebilir durumdadir. Bu iki ¢6zum arasinda seg¢im yapmak,
kazanclarin degiskenliginde belirtildigi gibi, sirketin riske girmekten
hosglanmama derecesine baghdir. :

Son olarak sunu belirtelim ki, biitlin mamul karmalarmin is -
alma ve isten ¢itkarmanin kisitli olmasi, hitkiimetin karar ile ithala-
tin ihracattan daha az olmasidir..

Uygulama Hakkinda Diisiinceler

Yénetim enflasyona karsi sirketini korumak igin bu yaklagum
uygulamaya kara verilirse yapacag lik is Sekil I deki girdi ve gkt
endekslerini, hesaplamasi olur. Bu hesaplar fiyatlarin artmasinda
sirketin nakit akisinin zedelenme clasihiklarini géstermektedir.

Bu zedelenme olasilify eer biliyik ise, yonetim sirketinin yap-
t1g1 igin burada belirtilen matematiksel medele uyup uymadigina
karar verecektir. Daha Once de belirtildigi gibi bu modele en iyi
uyan endiistri tipleri aym tip techizat ve emek ile degisik cesitte
mamuler lireten proseslerin oldugu tiplerdir. Boylelikle sirketin ma-
mul karmasinin degistirilmesi ve yeni iiretim islemlerine uymas:
daha kolay olur.

Durumun boyle olmadigi yerlerde karar wvermedeki bazi de-
giskenler yersiz olur. Fakat yukanda tip endistrilerdeki sirketler
icin bile, fiyatlandirma ve ithal -ihra¢ kararlari, bilgisayar modeli
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yolu olmasa bile, girdi - cikt anaiizine basvurmak igin halad karma-
sik olabilirler.

Hangi durumda olursa olsun sirket stratejisini belirlemek igin
ortaya konan matematiksel mcdel biiyiik bir dikkatle kullamlmal-
dir. Optimizasyon ile bulunan mamul karmalari, pazar stratejileri ve
fiyatlar karigik nitelikte olabilecekleri igin tekrar gézden gecirilme-
lidir. Ornegin bazi durumlarda sirket hakli olarak kir getirmeyen
bir mamulii goriinimii ugruna, iyi niyetinden veya mali olmayan
bagka nedenlerle liretmye ve satmaya devam edebilir. Model, karar
vermeye yardimel olan bir alettir, fakat tecriibeli yoneticiler olmasi
gene de gerekir.

Unutulmamasi gereken bir nokta da enflasyon etkilenen alan-
lar arasinda liretim yonetimi disinda en az iki fonksiyon da onemli-
dir; finansal yonetim ve envanter politikas:.

Klasik finansal yoénetim, o&zellikle nakit yonetimi, enflasyon
karsisinda biiyliikk bir sekteye ugrar ve cahisma sermayesinin zede-
lenmemesi icin ¢ok siki denetim gerekir. Sirket difger hesaplariyla
birlikte alacaklar tahsili borclarin 6denmesi diizenli bir bigimde ol-
malidir.

Enflasyonun yiikseldigi bir ortamda bir sirketin nakit strateji-
sini belirtici, kisa vadeli bir nakit yonetimi modeli kurdum, fakat
burada derinligine agiklamayr yersiz buluyorum.

Enflasyon sézkonusu oldugunda, envanter yonetimi de ciddi bir
bicimde ele alinacak bir alandir. Enflasyonun etkisini azaltic1 bir
metod, maliyetleri artacag beklenen stoklarin muhafazasidir.

Cok Uluslu Uygulamalar

Belirli bir zamanda dahi enflasyon hizi {ilkeden iilkeye degisir.
Yukarida acikladigim modeli kullanan, cesitli ilkelerde iiretim ve
pazarlama imkéanlar1 olan sirketler, enflasyon farklarindan yarar-

lanabilirler.

Stratejik planlama esnasinda enflasyon iz farklarimi gdzoni-
ne alan az sayida sirket vardir. Yukarida genis bir sekilde agikladi-
gimiz kimya sirketi Brezilya ve $ili'de ayni zamanda faaliyet gos-
terse, Sili'de enflasyon daha disik seviyede oldugunda alev gelig-
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uricisini her iki pazar icin Sili'de Uretir ve gerekli miktar1 Bezilya”
sa yollardl. Cesitli finansal kurumlar bu farkhiliktan yararlanmay
ve kir elae etmeyi hali hazirda 6grenmis durumdadirlar.

Bu makalede sunulan model, birgok iilkede iiretim imkéanarim
gelstirmekle, her mamuliin iiretim bolgesini, farkli enflasyon hizla-
.1, nakil maliyetlerini, bir iilkeden digerine ihrag¢ hiikiimlerini,
nambiyo hiikiimlerine ve sgirketin degisik bolgelerdeki iiretim ve pa-
zarlama kapasitelerini dikkate alarak optimize etmektedir.

SONUC

purada ozetledigimiz yaklasim, fiyatlarinin arttigi bir ortamda
yonetimi geligtirici bir yoneylem arastirmasinin ilk uygulamasidir.
nflasyonun yol actigi karmasik preplemleri c¢oziimleyici bir arag
wr. Bu yeni bilgi sayar modeli belli mamul karmalarini, imalat pro.
seslerini, pazar stratejilerini ve sirketin karlarim1 enflasyon erozyos
nundan fiyatlar1 tespit etmede yararhdir.

Mamul karmasindaki, tretim prosesindeki, hammadde kaynak
larindaki enflasyonu etkiliyici degisiklikler mamuliin satis fiyatim
diisiiriirler, yani ekonomi igindeki enflasyonun bir kismini durdu.
1abilirler. Boylece bu yaklagimin Onemi, isletmeciligin enflasyonu
azaltica yonii olup daha sorumlu daha etkili yone’ume dogru atilan
bir adimi temsil etme51d1r



