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CONTRIBUTIONS OF NOBEL ECONOMICS PRIZE WINNER BENGT
HOLMSTROM AND OLIVER HART TO CONTRACT THEORY

Abstract

Bengt Holmstrom ve Oliver Hart were awarded th 2016 Sveriges Riksbank Prize in
Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel for their fundamental contributions
to contract theory. In this study, short life stories of both researchers are given then
a brief information about the economics of contract theory is given. Then, the
contributions made by Holmstrom and Hart to this field are presented. The issues
are analyzed within the framework of law and economics and the economic analysis
of law, and determinations regarding contract theory are put forward.

Key Words: Contract Theory, Nobel Economy Prize, Incomplete Contracts, Law
and Economics, Economic Anaylsis of Law
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1. GIRIS

“Aksam yemegimizi kasap, biraci veya firincinin iyilikseverligine degil, fakat
onlarin sahsi ¢ikarlarina bor¢luyuz. Biz onlarin insani duygularina degil, kendi
¢ctkarimiza bakariz. Ancak onlarla konusurken, kendi ¢ikarlarimizdan degil,
onlarin saglayacag ¢ikarlardan ve avantajlardan soz ederiz. Dilencilerden baska
hi¢hbir kimse baskalarinin merhamet duygularina daha ¢ok giivenme yolunu
se¢mez. Hatta dilenciler bile tamamen bu tiir bir duyguya sahip degildirler.”

Adam Smith

“Iktisat ve organizasyon alani heniiz gen¢ bir disiplindir. Bu sebeple de destege
ihtiya¢ duymaktadir. Sézlesmelerin incelenmesi, yatay-dikey entegrasyon ve islem
maliyetleri tiim bu siireglere dahil edilmelidir.”

Oliver E. Williamson

Hukuk ve iktisat alanlarinin ortak inceleme ve arastirma konulart uzun yillardir
merak konusu olmustur. Bu ortak alanlardan biri de sézlesme kavrami olarak
gosterilmektedir. Giinliik hayatta siklikla karsilagilan sozli, yazili, susma yoluyla
gibi sekillerde kurulabilen s6zlesmelerin hukuki ve iktisadi sekillerde incelenme
slireci diinya iizerinde yanki uyandirmistir. Toplumsal konular ¢esitli disiplinlerle
bir arada inceleyebilmek sozlesme teorisi agisindan da miispet sonuglar vermistir.
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Soézlesme kavramu taraflarin bir araya gelerek bir veya birden fazla mesele tizerinde
fikir birligine varmasi sonucu ¢esitli borglari yiiklenmesiyle ortaya c¢ikmustir.
Sozlesmeler yalnizca yapildigit ya da borcun ifa edildigi donem agisindan
incelenmemektedir. Sozlesme Oncesi donem, sdzlesme sirasindaki siiregler ve
sonrasindaki etkiler salt bir hukuki mesele olmaktan fazlasin1 gostermektedir. Bu
noktada iktisadin oOzellikleri ve yontemleri sozlesme teorisinin zenginlesmesini
saglamaktadir. Giiniin kosullari, sdzlesmenin taraflari, konusu, baglayiciliginin
kaynag1 ve hukuk kurallar1 iktisadi etkinlikle bir biitiin olarak goriilmektedir.

Yeni Kurumsal Iktisat ile kavramsal acidan gelisen ve genisleyen siirec iktisat,
hukuk, politika, siyaset, psikoloji ve sosyoloji gibi alanlarin etkilesimleri
giiclenmistir. Sozlesme kavramina yaklasim da yalniz bir hukuki mesele degil
multidisipliner bir alan haline gelmistir. Oliver Williamson sézlesme teorisini
iktisadi unsurlarin bir degis-tokusundan ziyade ¢ok daha biiylik bir resmin
sorgulanmasi olarak gérmektedir. Ronald Coase piyasadaki firmalarin iletisimlerini
sozlesmeler vasitasiyla sagladiklarina  inanmistir.  Nitekim  digsalliklarin
igsellestirilmesinde s6zlesme kurami bir vasita olarak kullanilir.

Calismanin odak kismini olusturan her iki akademisyen ve bilim insan1 Bengt
Holmstrom ve Oliver Hart sézlesme teorisi alaninda yaptiklar1 ¢alismalarla
alanlarinda 6ncii olmuslardir. Bir s6zlesmenin kurulusunda yer alan taraflarin bilgi
ve birikimleri ile s6zlesme vasitasiyla elde etmek istedikleri menfaatleri arasindaki
denge so6zlesmenin gelecegini belirler. Psikoloji biliminden de faydalanarak
sOzlesme taraflarinin zihinsel ve davranigsal yaklasimlari Holmstrom ve Hart
tarafindan aragtirilmistir. S6zlesme taraflarinin tam bilgi halinde olamayacagi kabul
edilirse ortaya eksik sdzlesme kavrami ¢ikmistir. Bu da aragtirmacilari oyun teorisi
ile konuyu gelistirme acisindan giidiilemistir. Diger yandan sézlesmelerin sahip-
vekil iliskisindeki rolii giiniimiizde yer alan dinamik sahip-vekil iliski modeline
ornek olmustur. Miilkiyet haklarinin sozlesme teorisindeki yeri ve Onemi
konusunda tespitlerde bulunmuslardir. Bu tespitler genelde devletlerin hukuk
sistemleri ile miilkiyet haklarinin iktisadin yontem ve analizleri agisindan dagilimi
noktasinda incelenmistir.

Holmstrom ile Hart ayr1 ayri ve birlikte yaptiklari ¢aligmalarla sdzlesme teorisinin
kavram ve kapsamini bir bulmacanin parcalarii bulur gibi ortaya ¢ikarmislardir.
MIT (Massachusetts Institute of Technology)’de birlikte olduklari dénem ise bu
bulmacanin yapi1 taslarin1 olusturmalarin1 saglamistir. Makro iktisat agisindan
piyasa ekonomisi ve kamu ekonomisinde sozlesmelerin ayni bir Oriimcek agi
seklinde olan konumunu gostermislerdir. Mikro iktisat 6zelinde ise Coase’un firma
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teorisini detaylandirarak sahip-vekil iliskisini sorgulamislardir. Hatta kamu
ekonomisinde siklikla goriilen 6zellestirme kavraminin bambagka bir yoniinii de
caligma sahasi haline getirmislerdir.

Iste tiim bu siireglerle birlikte Alfred Nobel anisina her sene iktisat biliminde énemli
ve kayda deger caligsmalar yaratan bilim insanlarina verilen The Sveriges Riksbank
Odiilii ya da siklikla telaffuz edilen adiyla Nobel Iktisat Odiilii 2016 yilinda
Sozlesme Teorisi alaninda yaptiklari katkilar sebebiyle Bengt Holmstrom ve Oliver
Hart’a verilmistir. Calisma icerisinde en basta her iki ismin kisa hayat hikayelerine
ve calismalarina dair bilgiler paylasilmaktadir. Sonrasinda da sézlesme teorisine
iliskin kavram ve kapsam sunulmaktadir. Holmstrom ve Hart tarafindan s6zlesme
teorisine dair yapilan katkilar bilgilendirici bir sekilde verilmektedir.

2. KISA HAYAT HiKAYELERI

Bengt Holmstrom 1949 yilinda Ikinci Diinya Savasi sonrasi tiim diinyada yasanan
ac1, sefalet ve kriz déneminde Finlandiya’da dogmustur. Babas1 ikinci Diinya
Savasi sirasinda bes y1l boyunca askerlik hizmeti yaptigi i¢in ailesi savas sorunlari
yiksek diizeyde yasamistir. Savas sonras1 400.000’den fazla miiltecinin {ilkelerine
gelmelerine ve ckonomik sikintilara ragmen Holmstrom kendi ifadesiyle
cocuklugunu soyle anlatmistir (Nobel Prize Foundation, 2016a): “Cocuklugumu
kotii olarak hatirlamyyorum. Tiim zorluklara ragmen etrafta bolca arkadasim vardi.
Belki oyuncaklar yoktu ama hayal giiciimiiz bu eksikligi fazlasiyla dolduruyordu.
Bu durum bana mutluluk icin maddi zenginligin gerekli olmadigini gésterdi.”

Holmstrom, Helsinki Universitesinde matematik, fizik ve istatistik egitimi almistir.
Daha sonra ASLA-Fulbright Bursu ile Stanford Universitesinde yoneylem
arastirmalar1 tizerine yliksek lisans derecesi kazanmistir. Hemen ardindan doktora
caligmalarina devam etmistir. Belgika ve Finlandiya’da 6gretim tiyesi olarak gorev
almistir. Kariyerinin 6nemli doniim noktalarindan biri de Amerika Birlesik
Devletleri’nde Northwestern’de gorev aldigi donemdir. Kendisi bu konu hakkinda
su ifadeleri kullanmistir (Nobel Prize Foundation, 2016a): “Northwestern’de
olmamin ayricalikli taraflarindan bir Chicago Okulu’na yakin olmasiydi. 1981
yilinda ekonomi béliimiinii ziyaret ettim. Becker, Rosen ve Coase gibi onemli
kisilerin ¢alismalarina yerinde tanik oldum. Oyun teorisi ve bilgi ekonomisinin
pivasadaki yerine dair fikir aligverisinde bulunduk. Agresif bir bilgi aligverisi ve
stirekli gelistiren bir ¢alisma kiiltiiriinii burada edindim.”

1994 yiliyla birlikte MIT’de gorev almaya baslayan Holmstrom burada 6nemli
arastirmacilarla birlikte calisma sansina erigmistir. Hatta Paul Samuelson ile yakin

4



HUKUK VE iKTiSAT ARASTIRMALARI DERGIiSi
Cilt: 16 No: 1 Yil: 2024 ISSN: 1309-0817 (Online)

bir iliski kurdugunu kendisi de su sozlerle ifade etmektedir (Nobel Prize
Foundation, 2016a): “Bazen cuma d&gleden sonralart Paul beni odasina davet
ederdi. Ekonomi, politika ve bilimsel arastirmalar iizerinden ¢ok hos sohbetler
gerceklestirirdik. Birgiin bana hi¢ fikvini degistirir misin diye sordugunda
sasirnmistim. Ona ¢ok sik olmasa da bazen degistiririm derdim. O da her zaman yeni
bir seyler ogrenmek icin ge¢ degildir diye yanitlamisti.”

MIT’da Jean Tirole, Oliver Hart ve Steve Kaplan gibi sosyal bilimlerin pek ¢ok
alaninda multidisipliner c¢alisan kisilerle yakin iligkiler kurmustur. Bengt
Holmstrom so6zlesmelerin belirsizlige karst koruma saglayarak ve is birligine
katkida bulunarak toplumda ve ekonomide temel bir rol oynadigini gostermistir.
Holmstrom sézlesmelere iliskin gesitli teoriler gelistirmistir. 1970'lerin sonunda,
bir miidiiriin, 6rnegin bir sirket sahibinin, eylemlerini tam olarak izleyemedigi bir
temsilci, 6rnegin sirketin CEO'su i¢in en uygun sézlesmeyi nasil formiile etmesi
gerektigini analiz etmistir. Bu analizler, diger hususlarin yani sira, sirketlerin
yonetimi ile kanunlarin ve kurumlarin tasarimi agisindan énemli olmustur. 1999-
2012 yillar1 arasinda telekomiinikasyon ve iletisim firmasi olan Nokia sirketinin
yonetim kurulu iiyeliginde de bulunmustur. Piyasa ekonomisine iligkin somut
olarak gozlemlerini burada gelistirdigini ifade etmektedir.

Oliver Hart ise 1948 yilinda Londra’da dogmustur. Cambridge Universitesi’nde
matematik, Warwick Universitesi’nde ekonomi okumustur. 1974 yilinda New
Jersey’deki Princeton Universitesi’nde doktora derecesini almistir. Aralarinda
Cambridge Universitesi, London School of Economics, MIT ve Harvard
Universitesi olmak iizere pek ¢ok iiniversitede gorev yapmustir.

Oliver Hart entelektiiel bir ailede biliylimiis ve iyi bir egitim almistir. Matematik
derslerine ilgi duymus ve teori-tez-kanit siireci kendisine ¢ekici gelmistir. Bununla
birlikte matematigin soyut ilkelerini bir uygulama alani olarak ekonomide tatbik
edebilmesi kendisini farkli bir alana yonetilmistir. Bu konuda kendisi su ifadeleri
kaleme almistir (Nobel Prize Foundation, 2016b): “Warwick’e ¢ok sey bor¢luyum
¢tinkii bu bana yeni hayatimin baslangicini verdi.”

Kariyerinin 6nemli diger doniim noktas1 ise MIT siireci oldugunu beyan etmektedir.
1984-1993 yillar1 arasinda Hart bu kurumda goérev aldig siireyle ilgili soyle
demektedir (Nobel Prize Foundation, 2016b): “Ben geldigimde MIT muhtemelen
diinyadaki en iyi ekonomi boliimiine sahipti. Orada profesér olmak heyecan verici
ama bir o kadar da korkutucuydu. Biiyiikliik her yerdeydi. Paul Samuelson hala
béliime geliyordu, Bob (Robert) Solow kendi kiirsiisiiniin basindaydr ve Franco
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Modigliani sadece birkac¢ kat uzaktaydi. Gengler de cok
etkileyiciydi. Meslektaslarim arasinda Peter Diamond, Eric Maskin (vakinda
Harvard'a gidecekti), Jean Tirole ve Drew Fudenberg vardi. MIT'de yaklasik dokuz
yil gecirdim ve benim icin ¢ok verimli bir donemdi. Finansal sozlesmelerle ilgili
calismalarimin ¢ogu bu yillarda yapildi.”

Altin ¢agim1 yasadigi Harvard’ta ise yirmi ii¢ yildan uzun siire gorev yapmistir.
Harvard’ta yer almasi Hart’in hukuk diinyas1 ile de baglarini siklagtirmistir.
Harvard Hukuk Okulu’nda yer alan akademisyenler ile hukuk ve iktisat alaninda
cesitli calismalar ve konferanslar yapmistir. S6zlesme kuraminin hukuki yoniine
dair gelisimini burada fazlasiyla arttirdigini ifade etmistir. Bir hukuk¢unun diisiince
sistemi ile iktisatla ilgili birinin s6zlesmelere bakis agisinin sentezini burada yaptigi
sOylenebilir.

Oliver Hart sozlesmelerin toplumda ve ekonomide temel bir rol oynadigina
inanmaktadir. Sozlesmeler belirsizlige karst koruma saglayabilir ve is birligine
katkida bulunabilirler. Oliver Hart s0zlesmelere iliskin teoriler
gelistirmistir. 1980'lerin ortasinda tamamlanmamis ya da eksik sozlesmeler
teorisine katkida bulunmustur. Bir s6zlesmede her olasiligin belirlenmesi miimkiin
olmadigindan, farkl kosullar altinda karar alma hakkinin en uygun sekilde tahsis
edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu analizler, diger hususlarin yan sira,
sirketlerin yonetimi ile kanunlarin ve kurumlarin tasarimi agisindan Onemli
olmustur.

2016 yilinda Bengt Holmstrom ve Oliver Hart Nobel Ekonomi Odiiliine birlikte
sahip olmuslardir. Odiil konusmasinda Oliver Hart'in su sdzleri 6diiliin
kazanilmasindaki emegin ve katkinin yerini ¢ok giizel anlatir (Nobel Prize
Foundation, 2016b): “Bengt Holmstrom'le iliskim ¢ok dnemliydi. Birlikte iki
makale yazdik ama bunun da otesinde uzun yillardir yakin arkadagiz ve sadece
ekonomi hakkinda degil, hayatlarimiz, umutlarimiz ve hayal lkirikliklarimiz
hakkinda da konustuk. Bu ¢ok degerliydi.”

3. SOZLESME TEORISI KAVRAMI VE KAPSAMI

Sozlesmeler taraflar arasindaki somut ve icra edilebilir hiikiimleri ortaya koyar.
Sozlesme teorisi ise bu anlamin Gtesinde taraflarin hangi sekillerde daha iyi nasil
davranabileceklerini analiz ederek bunu sozlesmeler iizerinden inceler ( (Hart &
Holmstrom, 1986: 12; Zenginer, 2022: 338-339). Sozlesme teorisi alan olarak
siirekli gelisim ve degisim icerisindedir. Hatta 2007 yilinda Nobel Iktisat Odiilii
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kazanan Leonid Hurwicz, Eric Maskin ve Roger Myerson® sézlesme teorisine
nispeten benzer bir alan olan “Mekanizma (Tahsis) Teorisi” alaninda ¢aligmalar
yapmuslardir. Ozellikle tahsis ve dagitim mekanizmasi iizerinden piyasalari, acik
artirmalari, vergi sistemlerini ve kamu harcamalarini incelerken makro ekonomik
anlamda ¢ikarimlarda bulunmuslardir. S6zlesme teorisi ise mekanizma teorisinden
bu anlamda ayrilarak daha mikro boyutta birkag tarafin (¢ogunlukla iki ya da g
kisinin) birbirleriyle etkilesimlerine 151k tutmaktadir.

Sozlesme teorisinin ana odak noktasi taraflar arasindaki iktisadi is birligidir.
Taraflarin (iki veya daha fazla olabilir) her biri kendi faydasini maksimize etmeye
yonelik davramiglar sergileme niyetindedir. Bu durum gorliniirde makul
karsilanmaktadir. Ancak taraflar ortak faydadan ziyade kendi faydasina doniik
davraniglara giristiklerinde bir dizi sorunla dolayisiyla da maliyetle kars1 karsiya
kalabilmektedir. Bu maliyetlerin orani ise iki degiskene baglidir. Ilki taraflarmn
kendi faydalarini maksimize etme egilimindeki hedef noktasidir. Ikincisi ise
taraflarin miizakere, mutabakat ve sozlesmelerin icra edilebilirligi asamalarinda
aldig1 onlemlerin maliyetidir. Normatif agidan bakildiginda taraflardan her biri
yapmasi gereken eylemleri ve siirece iliskin tiim bilgileri ve edimleri s6zlesmede
eksiksiz olarak belirtebilmelidir. Bununla birlikte herhangi bir uyusmazlik
durumunda mahkemeler etkin bir sekilde ¢Ozliime ulassa zaten soruna iligskin
baskaca bir diisiinceye de gerek kalmayacagi asikardir. Sonug olarak sozlesmelerde
belirlenen sorumluluk ve hiikiimlerden taraflardan biri sapma niyetinde oldugunda
taraflar1 caydirict yaptirimlar sozlesmelerin giivenilirligini de perginleyecektir
(Hart & Holmstrom, 1986: 34-38).

Ne yazik ki uygulamada durum bu sekilde olmamaktadir. Taraflarin tam bilgi
halinde olmadiklar1 bdylece birbirlerinin  davranmiglarin1 =~ seffaf olarak
gozlemleyemedikleri anlagilmaktadir. Bunun sonucunda da sézlesmeleri optimal
sekilde hazirlayamadiklar1 tespit edilmistir. Sozlesmelerin optimal sekilde
hazirlanamamasi tamamlanmamis ya da eksik sdzlesmeler lizerinden olasi bir
uyusmazlikta mahkemelerin de etkin kararlar alamadigi gézlemlenmistir. Piyasa

2 Hurwicz, Maskin ve Myerson klasik goriinmez el metaforunun giiniimiiz diinyasinda etkin
olmadigini ifade ederler. Bu etkinligi saglamak, sosyal refah ve kar maksimizasyonunu
saglamak i¢in kit kaynaklar1 uygun sekilde kullanmak gerekir. Piyasa olusan pek ¢ok islem
esasinda firmalarin kendi i¢ dengelerinde baslamaktadir. Ideal piyasa kosullarinin
saglanamamas1 sebebiyle de rekabet kosullar1 da aksamaktadir. Her {i¢ arastirmaci bu
alanda bir tahsis mekanizmasi kurgulayarak ekonomi, siyasi ve politik kosullarda bu
sistemin islemesine iligkin ¢aligmalar yapmistir (Nobel Prize Foundation, 2007).

7



HUKUK VE iKTiSAT ARASTIRMALARI DERGIiSi
Cilt: 16 No: 1 Yil: 2024 ISSN: 1309-0817 (Online)

ekonomisinde, kamu kesiminde, is giicii piyasalarinda, sigorta siiregleri gibi
alanlarda bu tarz durumlar siklikla goriilmektedir (Hart, 1995: 22). Bu durumlarda
da taraflar arasinda sozlesme yapmak halen miimkiindiir. Ancak sodzlesmeden
beklenen verim tartigmali hale gelmektedir.

Hart ve Holmstrom tamamlanmamis ya da eksik sozlesme niteligine haiz ve
piyasada siklikla karsilagilan bu durumu yeniden etkin hale getirmek iizere
akademik kariyerlerinin 6nemli bir kisminda mesai harcayarak calismalar ortaya
koymuslardir®. Taraflar arasindaki sozlesmelerin cezalandirici yamindan ziyade
uyuma iligkin tesvik edici noktalarinin giiclendirilmesi gerektigini ifade etmislerdir.
Bu tesvik konulariin ise basta mali tesvikler olmak iizere, miilkiyet ve yonetim
haklarinin tahsisi ve korunmasi, 1§ gilicli piyasalarinda kariyer ve calisma
kaygilarinin giderilmesi seklinde bir dizi siire¢ seklinde ilerleyebilecegini ifade
etmislerdir. Tesvik mekanizmasinin bu haliyle genis bir yelpazede uygulama
buldugu ve halen geliserek biiyiidiigiinii gozlemlemislerdir (Grossman & Hart,
1983a; Grossman & Hart, 1983b; Hart, 2009). Sézlesme teorisi bashigi altinda bu
alan dzellikle Yeni Kurumsal Iktisat catis1 altinda dnemli katkilara olanak vermistir.

So6zlesme teorisi iizerine yapmis olduklar1 caligmalar neticesinde 2016 yilinda
Bengt Holmstrom ve Oliver Hart Nobel Iktisat Odiiliine layik goriilmiistiir.
So6zlesme teorisi bashigr altinda ayni konular iizerine yogunlasan Holmstrom ve
Hart’in ¢alismalariin farkli noktalara temas ettigini séylemek gereklidir. S6zlesme
teorisi gergevesinde “Bilgilendirme Ilkesi — Informativeness Principle” Holmstrom
tarafindan ilk kez 1979 tarihli “Monopolistic Competition in a Large Economy with
Differentiated Commodities” isimli galismasinda dile getirilmis ve sonrasinda
Grossman ve Hart tarafindan 1983 yilinda detayli sekilde incelenmistir. Hart ise
tamamlanmamis ve eksik sézlesmeler iizerine yogunlasirken miilkiyet haklarinin
optimal dagilimina yonelik konulara deginmistir.

Sozlesmelerin yapilmasi ve iktisadi etkinligi saglayamayan olasi durumlara iligkin
Holmstrém ve Hart ahlaki tehlike (moral hazard) kavramimi ortaya atmislardir.
Sozlesme taraflarinin goriiniirdeki niyetlerinden baska diisiince tutumda olmalari
da ahlaki tehlike kavramiyla yakindan iliskilidir. Optimal tesvik yapilanmasinin her
sozlesmede farkli sonuclar dogurabilecegini bunun da asil sebebinin bu
sozlesmelerin karmagsik ve kapsamli yapist oldugunu 6ne siirmiislerdir. Hatta bu
konuda Uluslararas1 Ekonometri Toplulugunun 1985 tarihli kongresine sunduklar1

® Taraflarin bu alanda yaptiklar1 caligmalarm detayli bilgileri kaynakcalar kisminda
belirtilmistir.
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ortak arastirma makalesinde su ifadelere yer vermistir (Hart & Holmstrom, 1986:
74-80):

“Sozlesmelerde ana sorun taraflar arasindaki edimlerin yerine getirilmesindeki
hassasiyet ve dengedir. Taraflardan herhangi biri ahlaki tehlike kosulu tizerinde
hareket ederse tesvik siiregleri devreye girmelidir. Ancak bu tesviklerin ne gekilde
ve ne derecede etkili olacagi somut olayin ¢oziimlenmesine baglidir. Bu her zaman
kolay bir durum degildir. Sozlesmelerin somut olayin getirilerine uygun sekilde
kurgulanmis olmast onem tasir.”

Holmstrom ve Hart makalelerinde belirttikleri iizere sézlesme teorisi ilizerine
yasanan sorunlarin ¢oziimiinde farkli yollar aramaya ¢alismiglardir. Eksik veya
tamamlanmamis sézlesmelerin degerlendirilmesi ve taraflarin bu sdzlesmeleri etkin
hale getirme gayreti Holmstrédm ve Hart’1n gesitli ¢dziimlerine sahne olmustur. ilk
olarak Hart bu durum 06zelinde taraflara islem maliyeti yilikleyecek bir dizi
regiilasyon ve usuliin etkili olmayacagin1 ifade ederek hatta mahkemeye bile
taginan uyusmazliklarin ¢oziimiiniin zor olacagim goéstermistir (Hart,1983a: 375-
376; 1983Db: 8-10).

Tamamlanmamis ya da eksik sOzlesmeler taraflar tarafindan doldurulmayan,
unutulan ya da bilerek bos birakilan s6zlesme maddelerinin sorunlu oldugunu
gosterir. Bu acidan bakildiginda taraflarin bir araya gelerek miizakere yolunu
se¢melerinin en iyi se¢encklerden biri oldugunu gosterir. Holmstrém ise konuyu
daha detaylandirarak o6zellikle sahip-vekil iliskisi i¢inde eksik veya
tamamlanmamis  sOzlesmelerin  dinamik  bir  programlama  {izerinden
coziilebilecegine isaret etmistir (Holmstrom, 1982a; 1983b). Holmstrém bu konuda
basit ve daha gercek¢i sozlesme Orneklerinin sunulmasinin olumlu olabilecegini
maliyetleri diislirecegini belirtir. Hatta sozlesme iizerinde sahip adina genis
yetkileri olan bir vekilin islem yapmasi halinde vekilin performans 6l¢iimiine bagl
olarak s6zlesme sonucunda alabilecegi faydanin da sdzlesmenin gidisatina etki
ettigini sOylemektedir (Holmstrom & Milgrom, 1991; 1994).
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4. HOLMSTROM VE HART’IN SOZLESME TEORISINE KATKILARI

“Sozlesme teorisi ve tesvik sorunlart iizerine 25 yil ¢calismaktan keyif aldim. Tiim
bu stire sonunda ¢ikardigim en 6nemli sonuglardan biri firmalarda yiiksek ve
giiclii mali tesviklerin ¢ok islevsiz olabilme ihtimalinin géz ard: edilmesidir.
Yiiksek ve giiclii tegviklerden kaginmak ve bazen performansa gore édeme
sistemini kullanmamak bile etkinligi arttirabilir.”

B.Holmstrom*

“Tamamlanmamis ya da eksik sozlesmeler kavrami hayati bir 6nem tagir. Bunun
iki sebebi vardwr. Ilki miizakere edilmemis konularin yarattigi maliyettir. Ikincisi
ise yeniden yapilacak miizakerelerin olusturacagr maliyettir.”

O.Hart®

Calismanin bu boliimiinde sozlesme teorisine iliskin olarak Holmstrom ve Hart
tarafindan yapilan katkilar 6z bir sekilde sunulmaktadir.

4.1.  Ahlaki Tehlike iceren Tesvik Planlar

1960’1ar ve 1970’lerde sigorta ve is giicli piyasalarinda kavramsal agiklamasi ahlaki
tehlike (moral hazard)® olan bir literatiiriin gelistigi goriilmiistiir. Bu kavram sigorta
piyasalarinda sigorta sirketi veya temsilcisi ile sigortali arasinda, is giicl
piyasalarinda ise sahip-vekil iliskilerinde siklikla goriilmektedir.” Her iki durumda
da taraflarin karsilikli olarak bir tutum iizerinde durdugu sonucu ortaya ¢ikmaistir.
Buna gore sigorta iliskisinde sigorta sirketlerinin ya da sigortalinin mevcut
durumdan kendi faydasim1 gozeterek sozlesme hiikiimlerine bagli kalmamay1
secmesi veya sdzlesme hiikiimlerini yerine getirmemeyi se¢mesi sonucu ahlaki
tehlike kavrami ortaya cikmaktadir. Holmstrom 1979 yilinda yaymladigi

+ (Millenium Post, 2021)

S (Hart, 1995: 39)

® Ahlaki Tehlike (Moral Hazard) terimi 6zellikle sigorta sektdriinde yiizy1l askin bir siiredir
kullanilmaktadir. Bir kazaya kars1 sigorta satin alan bir kisinin kazay1 6nlemek i¢in gerekli
0zeni gostermeye daha az egilimli olmasi sorununu ifade etmektedir. Hart ve Holmstrom
bu kavrami s6zlesme imzalandiktan sonra bilgi asimetrisinin ortaya ¢iktig bir siire¢ olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Taraflarmn yaptigi gizli eylemler ahlaki tehlike olarak sonug
dogurmaktadir (Hart, 1974: 298; Hart & Moore, 1999: 126).

’ Bu konuda verimliligi ve etkinligi arttiran tesvik politikalarina iliskin Arrow 1963; 1968,
Pauly 1968 ve Laffort Martimort 2002 kisa bir bilgilendirici tarih¢e sunmaktadir.
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calismasinda bu tarz durumlarda bir tesvik mekanizmasi ile s6zlesme hiikiimlerine
taraflarin uymasinin saglanabilecegini ifade etmistir.

Ahlaki tehlike problemine iliskin sahip-vekil modelini® inceleyerek Holmstrém bir
¢oziim noktasi aramistir. Sahip-vekil iligskisinde sahip siirece iliskin ¢iktilarla
ilgilenir. Ciktilar sahibin karin1 maksimize ediyorsa vekilin icraatlar1 genel olarak
bir anlam ifade etmeyebilir. Bu sebeple de vekilin verdigi bilgilerle bagh kalir.
Ancak kuskulanilmasi gereken nokta vekil kendi faydasimi nasil maksimize
etmektedir? Bu iliski iginde bir firmanin sahipleri olan S1, S2, S3 ve S4 adinda dort
kisinin oldugunu ve bu firmanin yonetiminde vekil rolii listlenen V adinda bir
sahsin oldugunu kabul ederek siirece baglamak miimkiindiir. S1, S2, S3 ve S4 ortak
yonetim karariyla firmanin tiim yonetim yetkisini V’ye vererek her biri yalnizca
kendi gorev tanimlarmin oldugu alanlarda V’nin talimatlarima uymay: kabul
ederler. S1, S2, S3 ve S4’tin V’den beklentisi karin maksimize edilmesidir. V ise
kendi menfaatini maksimize etmeye ¢alisir. V’nin sahip oldugu teknik bilgi ve yetki
icinde ahlaki bir tehlike seklinde davranarak firmanin menfaatlerinden ziyade kendi
menfaatlerine yonelmesi bu durum gizli eylemli bir asil-vekil problemine
dontisebilir. Taraflar arasinda bir an i¢in herhangi bir risk faktérii olmadigi
disiintiliirse en uygun ¢oziim S1, S2, S3 ve S4’iin hisse paylarin1 V’ye satmasi
olarak disiiniilebilir. Boylece vekil eylemlerinin tiim maliyet ve faydalarim
tamamen igsellestirir ve toplam karin1 maksimize eden bir c¢aba diizeyi seger.
Nitekim gercek diinyada taraflar riskten bagimsiz degildir®. Vekil 6zellikle riskten
kacinmak ister. Ciinkii emeginin karsilig1 olan iicret tlizerinde belirlilik ve garanti
talep etmektedir. Bu durumda vekilin sézlesmesi onem kazanir. Vekile emegi
karsiliginda sabit bir {icret verilirse vekil daha fazla mesai harcamak i¢in herhangi
bir motivasyon goérmeyebilir. Bu durumda vekile sunulacak bir tesvik, prim gibi

8 Ahlaki tehlike siirecleri sahip-vekil problemi seklinde Shavell’in 1979 tarihli
calismasinda incelenmistir. Mirrlees 1975 tarihli eserinde gizli eylemli sahip-vekil
problemi iizerinde galismustir. One koydugu tespitler daha sonra Hart ve Holmstrom
tarafindan kavramsal ve uygulama olarak gelistirilmistir.

% Gergek diinya ile iktisadi teoriler her zaman paralel gitmemektedir. Temsilcinin ¢alisnus
oldugu firmay1 satin alabilmesi ¢6zliimi de bu alanda verilmis 6rneklerdendir. Temsilcinin
yeterli maddi birikimi yoksa ve firmay1 satin alma tercihinde bulunamiyorsa bu durumda
ne yapilacagina dair Innes (1990) ¢6ziim 6nermistir. Bu durumda firma temsilciye daha iyi
bir tesvik modeli sunmalidir. Eger daha iyi bir tesvik plani olmazsa bu durumda gizli
eylemli ahlaki tehlike bir rant ekonomisi yaratacaktir.

11
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motivasyon arttirict haklar ile kar maksimizasyonu arasinda bir paralellik belli bir
denge noktasina kadar ulasabilir (Hart & Moore, 1988; Jewitt, 1988).

Holmstrom vekilin ¢aligma motivasyonu ve taraflarin fayda maksimizasyonu
arasinda ahlaki agidan tehlikeli davranis modelleri olabilecegini ifade etmistir.
Bunun ¢6ziimii noktasinda ise sozlesme teorisinin 6nem kazandigini bdylece de
belirsizligin ve kaybet-kaybet iliskisinin sonlandirilabilecegini One siirer
(Homstrom, 1979).

4.2. Bilgilendirme lkesi

Holmstrom bilgilendirme ilkesi geregince vekilin iicreti konusunda sahip-vekil,
miivekkil-vekil arasinda olusabilecek olan sorunlara bir ¢6ziim Onermistir. Bir
firmanin kar elde etmesi yalnizca onu yoneten vekile ait olan bir basar1 degildir. Bu
basar1 firma personeli, firma hacmi, hammadde ve diger girdi fiyatlari, doviz kuru
gibi bircok degiskenin uygun kosullarda bir araya gelmesiyle olusur. Vekilin
performansiin édiillendirilmesi ya da tesvik amaciyla prim uygulamasi yalnizca
firmanmn kar elde etmesine bagimli olmamalidir. Bu durumda analiz edilmesi
gereken kisim firmanin kar elde etmesi yonetici pozisyonunda olan vekilin plan,
karar ve davraniglarindan kaynaklanip kaynaklanmadigina dair o6l¢limiin
yapilmasidir.  Vekilin  performansinin  goreceli olarak  degerlendirilmesi
gerekmektedir. Firmanin bulundugu piyasada tiim firmalarin bir sebeple yiiksek kar
elde etmesi (1), piyasadaki diger firmalara nazaran az sayida firmanin kar elde
etmesi (2) ve diger firmalar zarar ederken tek bir firmanin kéar elde etmesi (3) ayni
sey degildir. Son iki durumda (2 ve 3) vekilin gosterdigi performans ile ilk durumda
(1) vekilin gosterdigi performans sonucu tesvik amaciyla prim ya da 6diiliin
belirlenmesi farklilik arz eder. Holmstrom’e gore ilk durumda firmanin basarisinin
uygun is kosullarinda baglanmasi daha olasidir (Holmstrém, 1979; 1982).

Diisiiniildiigiinde yonetici olan vekilin diger firmalarin basaris1 ya da doviz
kurundaki hareketler gibi pek cok etmeni kontrol edemedigi durumlar igin
odiillendirilmesi ya da cezalandirilmast mantiksiz olarak goriilebilmektedir. Ancak
bu sozlesmeler olasi risklere kars1 vekili ve firmayr giivence altina almaktadir.
Clinkii firmanin basaris1 lizerinde vekilin marjinal katkis1 hem vekile hem de
firmaya fayda katmaktadir. Bu siire¢lerin diizenlemesinde ana unsur bilgilendirme
ilkesidir. Sahip-vekil arasinda kar ve zarara iligkin bilgi problemi olmadig1 siirece
(taraflarin ahlaki tehlike yaratma pahasina birbirlerinden bilgi saklama gayesi
ortaya ¢ikmazsa) durum normal sekilde ilerler. Cogu zaman bu sekilde
olmamaktadir. Firmalar sans eseri elde edilen kazanglar icin ydneticilerini

12
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odiillendirirler (Bolton & Deatripont, 2005: 44-45). Ornegin menkul kiymetler
borsasinda yiikselis neticesinde firmanin elde ettigi karlar veya mal ve hizmet
piyasalarinda artan fiyat ve azalan hammadde bedelleri i¢in yoneticiye prim, odiil,
tesvik verilebilmektedirler. Kayip durumlarinda da bu denklem tersine donebilir.
Firmada yasal yiikiimliiliiklerin ihlali neticesinde kamu kurumlar veya diizenleyici
kurumlar tarafindan firmaya tahakkuk ettirilen cezalarda yoneticilere genellikle
riicu edilmez. Bu zarar1 firma ve dolayisiyla sahip sifatina haiz kisiler gogiisler.

Holmstrom vekilin tesvik ile uyumlulugu kosulunu fayda maksimizasyonu
iizerinden kurgulamistir. Diger tiim degiskenler sabit kabul edilen bu yaklasim
Rogerson (1985) ve Jewitt (1988) tarafindan eksik goriilmiistiir. Her iki yazar
optimal bir sdzlesmenin ortaya ¢ikarilmasini garanti etmek icin oldukega giiclii ve
sayica fazla varsayimin gerekli oldugunu ifade ederek bunun piyasa kosullarinda
pek miimkiin olmayacagini ifade etmislerdir. Hatta bu konuda Mirrlees yaklagimi
da hipoteze 6nemli bir farklilik katmaktadir. Mirrless (1975) vekilin isiyle ilgili
olarak tam rasyonellik i¢inde siirekli fayda maksimizasyonunu se¢gmeyebilecegini
ortaya koymustur. Vekilin hareket ve imkan kapasitesinin smirsiz oldugu bir
durumda ortalama bir davranis bi¢imini se¢mesi sonucunda riskin en aza
indirgenmesi durumu olusabilir. Bu durumda da herhangi bir ahlaki tehlike kavrami
olusmaz. Bunun en basit Ornegi ise firmanin vekille yapmis oldugu sozlesme
neticesinde tlim kar gerceklesmelerinde sabit bir {icretin 6dendigi ancak firmanin
kar1 ¢ok diisiik bir esigin altina diiserse onu agir bir sekilde cezalandiracagi ibaresi
yazmaktadir. Bu durumda Mirrless’e gore sdzlesme en 6nemli veri olmaksizin (kar
maksimizasyonu) optimal bir hale gelebilmektedir.

Grossman ve Hart (1983a), Mirrless goriisiiniin aksine iki adimli bir ¢6ziim
algoritmasi1 sunmaktadir. Buna gore ilk olarak vekilin gerceklestirecegi her olasi
eylemin sonuglarinin asil sorumluya riicu edilen ve sahip-vekil i¢in en aza indiren
maliyet modeli hesaplanir. Hatta bu maliyet plan1 hesaplanirken matematiksel bir
model olan Kuhn-Tucker Yaklasimindan'® faydalanilmaktadir. ikinci olarak ise
sahip-vekil i¢in en fazla kar maksimizasyonunu yaratacak eylem plani hazirlanir ve
secilir. Bu ikili model Holmstrom tarafindan kaleme alinan modelin bir nevi
gelistirilmis hali olarak dikkat ¢ekmektedir.

Grossman ve Hart (1983a) c¢alismasinda bir sozlesmenin optimal sekilde
kurgulanmasinda pozitif iktisadin gerceklerine isaret ederek genelleme yapmanin

1 Kuhn-Tucker Yaklasimi igin detayl bilgi Hanson (1981) tarafindan kaleme alinan
eserden elde edilebilir.
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miimkiin olmadigimni ifade ederler. Optimal sekilde hazirlanmasi olast olan
sozlesmenin firmanin karinda siradan bir artis gostermesi bile gerekmemektedir.
Eger daha yiiksek bir kar seviyesi daha diisiik bir maliyet (tehlike) oraniyla
iliskilendirilirse, bu da bu kar seviyesinin istenen eylemle elde edilme olasiliginin
daha diislik oldugunu gosterir ki sonug¢ olarak vekilin elde edecegi iicret (prim)
azaltilmahidir. S6zlesmelerin bu sekilde diizenlenmesi bile bilgi edinme ilkesinin
fonksiyonuna isaret etmektedir. Bu 6rnegin ters durumunda ise sahip-miidiir
sifatina haiz kisinin temsilciyi-vekili prim verir gibi 6diillendirmesi sonucunu
dogurur. Bunun agik bir sonucu olarak ise vekilin istenen eylemi gerceklestirmis
olma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu gdsteriyorsa bu durumda sahip vekile daha
yliksek bir ticret 6demesi yapar.

Grossman ve Hart (1983a) tarafindan yapilan bu ¢alismay1 somut olarak ifade
etmek gerekirse bir sirkete satig ve pazarlama sorumlusu olarak ise alinan birinin is
sOzlesmesinde satis ve kar marjina yonelik hiikiimler bulunmasi gerekir. Bu satig
ve karliligin dogrudan ve dolayl olarak ise giren kisiden kaynaklanan durumlarin
belirli olmasi beklenir. Eger sirketin satis ve karlilik verileri ise giren kisiden yani
vekilden kaynaklanmiyorsa bu durumda iicret ve prim gibi 6demelerde bir artis
yasanmamasi normaldir. Ancak bu satis ve karlilik vekilin cabalariyla dogru
orantiliysa bu durumda da vekilin iicretinde bir artis yaratilmasi gerekir. Iste bilgi
edinme ilkesi bu acidan taraflar arasindaki oyunun kurallarmin belirli olmasini
saglar.

4.3. Dogrusal Tesvik Planlar: ve Coklu Gorevler

Holmstrém ve Milgrom (1987) tarafindan bir s6zlesmenin genelleme yapilmadan
optimal bir sekilde nasil kurgulanacagina dair arastirmalar yapmislardir. Bu
asamada temel problemin vekilin (temsilcinin) daha zengin bir karar-eylem alanina
kars1 dayanikli olmasi gerektigini savunarak ele almaktadirlar. Standart bir asil-
vekil modeli, vekilin sadece bir kez eylemde bulundugu ve bunun dl¢timlendigi
duragan bir durumu ele alir. Buna karsin Holmstrom ve Milgrom vekilin
(temsilcinin) ¢ok daha zengin bir eylem alanmna sahip oldugu dinamik ve
davranigsal bir asil-vekil modelini ortaya koymaktadir. Bunun ilk sebebi ise vekil
bir insandir ve davraniglarin1 bir komut listesi seklinde degil istedigi gercevede
yonlendirebilir. Ikinci sebebi ise vekil bir davranis olustururken gecmisteki veri ve
tecriibelerinden faydalanabilir. Bu sebeple de standart bir asil-vekil modelinin
Otesinde genis bir zaman diliminde hareket etmektedir.
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Holmstrom ve Milgrom (1987) tarafindan ortaya konulan bu model standart asil-
vekil modelinden ¢ok daha karmagik ve analizi bir o kadar zordur. Ancak yine ayn1
caligmada bu karmasiklik ve zorlugu en aza indirgeyecek bir sistem de sunulmustur.
Vekilin eylem alani ne kadar zengin olursa, kendi faydasini bir noktadan sonra
sahibin (miidiiriin) zararina kullanmaya gayretli olabilmektedir. Bu durumda
dogrusal bir tegvik plani ile istismar edilemeyecek sabit bir sinir saglanmaktadir.

Bu istismar durum ¢ogu zaman siirekli ikramiye (prim) 6demelerinde karsilagilan
bir veridir. Firmalar vekil ile belirli bir performans esigine ulasilmasi ya da
amaclarin  gergeklestirilmesi durumlarinda ikramiye ©Odenmesi konusunda
anlasirlar. Bu sekilde kurulan standart asil-vekil modeli sonu¢ odaklidir.
Nedensellik baginin eksik olmasi ise siireci istismar konumuna sokmaktadir.
Ornegin y1l sonunda satislari belirli bir esigi asmasi halinde sabit bir ikramiye alan
bir satis elemani, bu esige ekim ayinda zaten ulasmigsa herhangi bir motivasyonu
olmayacagi i¢in yil sonuna kadar daha az ¢alisma gayretinde olabilmektedir. Diger
durumda ise satis temsilcisi y1l sonu hedefine yakinsa ve bu hedefi ancak
olaganiistii kararlar almadan ge¢me olasilig1 diisiikse bu durumda da firmasinin
zararina olacak sekilde iiriin tlizerinden indirimler kullanarak satiglar1 tesvik etme
egiliminde olabilir. Holmstrém ve Milgrom bu acilardan bakarak nedensellik bagin1
stirece entegre etmeye calismistir. Dogrusal ve kademeli bir tesvik plan1 bu tarz
eylemler tizerinde caydirici olabilmektedir.

Holmstrom ve Milgrom 1987 yilinda yaptiklar1 ¢alismada belli sinirlar i¢inde olan
bir vekili (temsilciyi) inceledikleri goriiliir. Bundan dolay1 da ortaya koyulan model
iist diizey yoneticilerden ziyade isciler, orta diizey c¢alisanlar, sabit bir iiretim
stirecine dahil olan tedarikg¢iler, satis elemanlar1 ve bagimsiz yiikleniciler i¢in
gegerli oldugunu ifade etmek yerinde olacaktir. Modelin temel varsayimlari
arasinda ilk olarak vekilin motivasyonunu arttirict sekilde tesvik yogunlugunun
fazla oldugu (takvim yilin1 ¢ceyrek dilimlere bdlerek vekilin hedef ve gerceklestirme
sonuglarina gore prim ddenmesi), ikinci olarak vekilin riskten kacinma egiliminde
oldugu son olarak ise vekilin kar iizerinde etkisinin yliksek oldugu vardir. Bu
parametrelerin optimal sdzlesmeye basit ve nitekim sezgisel olarak eklendigi
caligmada goriilmektedir.

Model normatif anlamda vekile zengin bir hareket alan1 birakirken ona riskten
kac¢inan bir misyon yliklemektedir. Bu acidan tartismali olabilecegi goriilmektedir.
Modelin ampirik acidan test edilebilirligi bazi arastirmacilar tarafindan analiz
olarak ortaya konmustur. Aggarwal ve Samwick 1999 yilinda yaptig1 ¢alismada
performans Sl¢limii daha kolay oldugunda daha giiclii tesviklerin (prim, ikramiye
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vb.) ortaya ¢iktigin1 gosterirken, Allen ve Lueck (1992), Lafontaine (1992), Core
ve digerleri (2003) ise risk, performans ve tegvikler anlaminda bir korelasyon
bulamamistir. Bunun iki sebebi olabilecegi konusunda goriisler vardir. Ilki uygun
kisilerle ve dogru bir ortamda ampirik calismanin yapilmamis olabilecegidir.
Y Oneticilerin ve vekillerin riskten daha az kaginip kaginmadiklari konusunda uygun
bir verinin olmamasi ve segmis olduklar1 meslekler ile karakterlerinin uyumlu olup
olmadigidir. Ikincisi ise riskin yiiksek oldugu durumlarda sorumlulugun tek elde
toplanmasindan kaginilmasi halinde miidiir temsilciye daha az direktif vererek ona
fazlaca bir takdir yetkisi imkani saglamaktadir. Bu sebepten otiirii de miidiiriin
zorunlu olarak temsilciye daha giiclii tesvikler vermesi gerekir ki bu da performans
ol¢timii ile model arasinda baglantiy1 zora sokar (Predergast, 2002).

Holmstrom ve Milgrom mevcut modellerini 1991 yilinda gelistirerek vekilin birden
fazla sorumlulugu olan ve birbirleriyle etkilesim icindeki gdorevlerine
odaklanmiglardir. Gorevler vekilin fayda ve maliyet fonksiyonu i¢inde ikame ya da
tamamlayict olabilmektedir. Bir gorevle ugragmak temsilci i¢in diger gorevle
ugrasmak acisindan daha maliyetli bir hale geliyorsa bu gorevler birbirlerinin
ikamesidir. Ancak bir gorevle ugrasmak diger gorevin yerine getirilmesini
kolaylastiriyorsa bu durumda da gorevler birbirini tamamlar. Bu sebeple gorevin
yerine getirilmesi sonucu vekile uygulanacak tesvikler diger gorevlerdeki ¢abalarin
durumunu etkiler. Ornegin bir {iretim iscisi ¢ikt1 {iretmek (gérev 1) ve makinesinin
bakimin1 yapmak (gorev 2) zorundaysa ve ¢ikti iiretmek ile makinenin bakimi
vekilin (temsilcinin) maliyet fonksiyonunda ikame gorevlerse, yliksek bir para basi
iicret sunmak is¢iyi makinesiyle daha az ilgilenmeye iter. Uretim ¢iktisini tespit
etmek kolay ancak makinenin bakiminin faydasinin 6l¢iimii zor ise durum daha da
karmagik hale gelebilir. Temsilciye yliklenen gorev yalnizca iiretim c¢iktisin
maksimize etmek olsaydi bu durumda yiiksek bir tesvik plani ¢izilebilirdi. Ancak
her iki gorevin yerine getirilmesi bekleniyorsa iiretim ¢iktindaki tesvik orani
nispeten daha diisiik olmalidir. Boylece vekil makinelerin hazir tutulmasi ve bakim
yapilmasi konusunda gereken 6zeni saglayacaktir.

Bazi durumlarda temsilciye sabit bir {licret 6demek ve motivasyonu tesvik edici bir
plan sunmamak bile optimal olan1 saglayabilmektedir. Bunun en belirgin
orneklerinin basinda oOgretmenler gelir. Bir 6gretmene Ogrencilerinin standart
testlerdeki puanlarina bagl olarak bir performans ddemesi yapilip yapilmamasi
sorusu giindeme gelmektedir. Bu testler okuma, yazma veya matematiksel bir
basar1 gibi belirli becerileri dlger ve Ogretmenin bu becerileri dgretmek icin
sarfettigi caba hakkinda veri verir. Dolayisiyla 6gretmenin maasi 6grencilerinin test
puanlaria bagimli bir hale getirilebilir. Tam bu noktada 6gretmenin tek amacinin
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dgrencilerinin test puanlarmi arttirmak olmadigmi animsamak gerekir. Ogretmen
birden fazla gorevi bir arada yiiriitmektedir. Ogrencilerin temel becerilerini
kazanmasina destek olmanin yani sira Ogrencilerin yaraticilifini ve sosyal
becerilerini de gelistirmesi gerekir ki bunlarin herhangi bir testle objektif sekilde
Ol¢iilmesi ¢ok zordur. Eger Ogretmenin maast dgrencilerin test performansina
bagimli hale getirilirse bu durumda 6gretmenin tek odak noktasi 6grencilerin test
puanlarma kayabilir. Iste bu durumda 6gretmen dgrencilerin diger becerilerini
gelistirmeyi ihmal edebilir. Ogretmene ddenecek licret ¢oklu gorevler agisindan
sabit bir iicret olmas1 daha uygun goriilmektedir.

Holmstrom ve Milgrom 1994 yilinda kaleme aldiklar1 eserlerinde sahip-vekil
iligkisinde farkli bir noktaya de§inmislerdir. Tesvik sisteminin birbirini
tamamlayic1 ve dinamik bir siire¢ oldugunu bu sebeple de ¢coklu gérev modelinde
bunun kullanilmasinin zaruriyetini ifade etmislerdir. Ornegin firmada belli oranda
hissesi ya da varligi olan ve ayn1 zamanda firmada calisan birine daha giiclii tesvik
planlar1 hazirlanmalidir. Ayn1 zamanda bu kisiler bir nevi sahip sifatina da haiz
olduklarindan takdir yetkisine sahip olmalidir. Bu konuda Ichniowski ve Shaw
tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢alisma pozitif bir korelasyon bulgusu ortaya
koymustur.

4.4. Ekiplerde Ahlaki Tehlike

Firmalarda, sirketlerde ve organizasyonlarda tek bir asil ile vekil modeli yoktur.
Vekiller genellikle ekip halinde ¢alisir ve birbirleriyle etkilesim halindedir. Bu
etkilesimle birlikte ekiplerde olusan tesvik problemini inceleyen Holmstrom’iin
1982 yilindaki calismasiyla siirece 151k tutmustur. Holmstrom’e gore tesvik
sorunlarini ortaya koyan iki ana baslik vardir. ilki kamu ekonomisinde gériilen
bedavacilik (free rider) sorununun ortaya ¢ikmasidir. Bu durum su sekilde olusur:
Ekip lideri (miidiir-sahip) ekibin performansina iligkin olarak yalnizca takim
calismasinin sonuglarini degerlendirip bireysel performanslara deger vermezse ekip
icinde performansi diisiik bireyler performansi yiiksek kisilerin faydalarindan
yararlanmaya baglar. Boylece her bir temsilci (vekil) diger ekip {yesinin
calismasina yani marjinal ¢iktisina ortak olur. Bedavacilik sorunu bu haliyle bir
ahlaki tehlike arz eder. Bu sorunun ¢oOziimii igin tesvik mekanizmasinin
kullanilmasi olasidir. Ekipteki tiim kisilere yapilacak ddemelerin toplami ekibin
toplam karma esit olmak zorundaysa ekibin tiimii risksiz bir durumda olsa bile
bedavacilik sorununu ¢ézmek miimkiin degildir. Holmstrom bu noktada ekibin
toplam kan ile ekipteki kisilerin performanslar1 arasinda bir biitge carpan
ongormektedir. Karlilik orani ile satiglarin birlikte analiz edilerek ekip tiyeleri
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arasindaki bedavacilik sorununa ¢6ziim bulunabilir. Kamu ekonomisinde Clarke-
Groves Teorisi olarak bilinen ve bedavacilik sorununa iliskin ¢dziimiin sdzlesme
teorisi kapsaminda kullanilabilecegine isaret etmektedir. Bu teoriye gore bir kamu
malinin arzina iligkin bu kamu malindan istifade edecek olan kisilere mala iligkin
ihtiyaglart sorulur. Eger bu mala ihtiyag duyuluyorsa (toplam fayda>toplam
maliyet) liretimi yapilir ve maliyet bu maldan istifade edenlere vergi olarak sunulur.
Ekiplerde bu sekilde goriilen ahlaki tehlike igeren bedavacilik sorununa Clarke-
Groves Teorisi tizerinden ekipte yer alan kisilere uygulama yapabilir. Boylece
toplam kar iginde pay1 yiliksek olana biitgeden payr oraninda imkan ve tesvik
saglanabilir (Grossman & Hart, 1980: 48-51).

Ekip calismalarindaki diger bir ahlaki tehlike ise ekip i¢i rekabet dengesidir. Ekibin
icindeki ahengi ve sinerjiyi bozabilecek bazi durumlar olusabilir. Ekip yoneticisi
(miidiir-sahip) her ekip iiyesinin bireysel performansina iliskin sinyal ve verileri
degerlendirerek ekip tiyelerine 6zel tesvik sozlesmesi hazirlayabilir. Bu dinamik
sahip-vekil modelinin bir getirisidir. Genelde de firmalar ¢alisanlar1 6zelinde bu
tarz sozlesmeleri hazirlamaktadir. Bundan dolay1 da firmalar ekip iiyelerini 6zel ve
goreceli sekilde bir performans degerlendirmesine tabi tutarlar. Eger firmada bir
pozisyonda bosluk olduysa ve ekip iiyelerinden biri bu pozisyona terfi ettirilecekse
en iyl performansa sahip kisinin buraya ytikseltilmesi beklenir. Bu noktada ekip
iiyeleri arasindaki rekabetin ve degerlendirmenin miidiir tarafindan inandiric1 bir
sekilde yapilmasi 6nem tasir. Miidiir, bilgi edinme ilkesi uyarinca da pozisyonunun
niteliklerini iyi tespit etmeli ve ekip iiyeleri i¢inde bu pozisyona en uygun kisinin
kim oldugunu ortaya koymalidir (Aghion & Bolton, 1992: 481). Lazear ve Rosen
1981 yilinda yapmis oldugu calismada miidiiriin inandirict bir tesvik-odiil
mekanizmasini taahhiit etmesinin zor olabilecegini belirtir. Agik, sade, net ve
rasyonel olan bir mekanizmanin ekip iiyeleri arasinda inandiriciligini saglamada
elverisli oldugunu gostermislerdir.

4.5. Kariyer Endiseleri

Calisanlarin yalnizca para kazanma motivasyonu ile hareket etmedikleri kesindir.
Bununla birlikte taraflarin kariyer endiseleri, calisma ortami ve beklentileri
olabilmektedir. Fama 1980 yilinda yaptig1 ¢alisma ile bu korelasyonu
aciklamaktadir. Ahlaki tehlike sorununun ¢oziimiinde anahtar kavramin
performansa dayali iicret sozlesmeleri degil calisanlarin kariyer kaygilarmin
ortadan kaldirilmasi gerektigini vurgulamigtir. Holmstrom 1982b tarihli
caligmasinda kariyer kaygilarina iliskin literatiirde ilk detayli s6zlesme teorisini
kurgulamistir. Modelde temsilciye tam rekabet¢i bir isglicii piyasasi tarafindan
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belirlenen bir sabit iicret ddenmektedir. Boylece firmalar temsilciye gelecek
donemdeki beklenen verimliligine esit olan sabit bir licret teklif edebilir. Piyasadaki
tiim firmalar temsilcinin gegmis donemdeki ¢alismalarina, ¢alistigi kurumlara ve
performansina bakmaktadir. Ortaya ¢ikan tablonun ne kadar1 temsilcinin
yeteneginden ve c¢abasindan hangi bolimiiniin de g¢evresel etmenlerden
kaynakladigi tam olarak Ol¢iilememektedir. Bu sebeple de firmalar temsilcinin
geemis performansina dayali olarak temsilcinin yetenegi ve temsilcinin gelecek
donemde sececegi caba hakkinda cesitli beklentiler olusturmak zorundadirlar.
Nitekim temsilci de kendi yetenegini bilmez o sadece gorev tanimi i¢inde kendi
caba diizeyini her donemde gozlemler.

Holmstrém  temsilcinin ~ kariyerinin  tamamim1  degerlendirerek  modeli
tamamlamistir. Buna gore temsilci kariyerinin basindayken piyasay1 yetenegi
konusunda etkilemek ve dikkat cekmek icin ¢ok siki ¢alisir, 6grenmeye ve emek
vermeye isteklidir. Ancak bu dénemde benzer konumda olan temsilcilerin hemen
hepsi ayn1 konumdadir. Piyasada temsilciden bu motivasyonu beklemektedir. O
sebeple de ortaya ¢ikan sonug temsilcinin yiiksek yetenegine degil yiiksek cabasina
baglanmaktadir. Temsilci bu durumda cabalarin1 azaltma yoluna gitmez. Eger
cabasini eksiltme yoluna gider ve iiretim ¢iktisinda diisiis olursa piyasa temsilcinin
daha az yetenekli olmasina baglamaktadir. Bunun sonucunda da temsilci
gelecekteki tiim kariyer planlamasinda daha diisiik bir {icrete raz1 olmak zorunda
kalacaktir (Dewatripont, Jewitt, & Tirole, 1999a).

Temsilci son iki kariyer sozlesmesinden dnce ayni motivasyona devam eder. Daha
cok cabalar ortaya pozitif bir ¢aba diizeyi ¢ikarir ve piyasay1 etkilemeye calisir.
Sondan 6nceki donemde ise temsilcinin ¢abasimin yaninda artik yeteneginin de
degerlendirildigi ve tecriibelerinin piyasa tarafindan analiz edildigi doneme
girmektedir. Piyasa bu verileri en iyi sekilde gézlemlemektedir. Temsilci de bu
evrede artik yeteneklerini en iyi sekilde sergileme ¢abasindadir. En iyi s6zlesmeyi
firmalardan almaya ¢alisan temsilci son donem kariyer hedefine dogru ilerlemeye
devam eder. Son dénemde ise temsilci sabit bir iicret ve emeklilik hedefi ile hareket
eder. Artik daha fazla ¢aba harcamak i¢in herhangi bir motivasyona haiz degildir.
Tesvik mekanizmasi son donemde islemedigi i¢in yalnizca siirdiiriilebilir bir ¢aba
ile hareket eder (Dewatripont, Jewitt, & Tirole, 1999b).

Holmstrom’iin bu modeli ampirik olarak Gibbons ve Murphy tarafindan 1992
tarihli calismalarinda incelenmistir. Sabit {icret varsayimini gevseterek ticretlerin
performansa dogrusal bir sekilde bagli olabilecegi varsayimini gelistirmislerdir.
Modellerinde kariyer kaygilar1 ve performansa dayali iicret ddemelerini degisken
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olarak hedef almiglardir. Veriler neticesinde kariyerinin sonundaki bir yoneticinin
kariyer kaygisi yoktur. Cilinkii tecriibeleriyle en iyi konuma gelmistir. Kendisine
verilecek tesvik ya da motivasyon kaynagi yiiksek ticret olmaktadir. Diger yandan
ise kariyerinin baslangicindaki bir temsilcinin yiiksek ticrete dayali tesvik almasina
gerek yoktur. Zaten bu kisi benzerlerinden ayrilabilmek i¢in ¢ok fazla caba
gosterecektir. Iste kariyer kaygist bu durumda bir motivasyon &lgiitii
olabilmektedir.

4.6. Tamamlanmams ya da Eksik Sozlesmeler ve Kontrol Haklar:

Normatif iktisat acisindan bakildiginda asil-vekil teorisinde taraflar arasinda
yapilan sozlesmeler tiim bilgilere haiz ve mahkemeler tarafindan gézlemlenebilen
bir anlagmadir. Diinyanin neresinde olursa olsun bu sézlesmeler icra edilebilirlige
haizdir. Isin cinsi, yeri, zaman1, ddeme, ddeme tarihi gibi tartisma yaratmayacak
sekilde kapsamlidir. Bu sebeple de bir uyusmazlik durumunda sézlesmenin
mahkemelerde yeniden miizakere edilmesi, tahvil edilmesi ya da tamamlanmasi
gerekmez. Bilgi edinme ilkesi uyarinca da olabilecek her tiirlii duruma karsi
sOzlesme en ince ayrintisina kadar diizenlenmistir.

Pozitif iktisat agisindan bakildiginda sézlesmeler ¢ok daha basit ve genellikle de
eksik sekilde yapilir. Olusabilecek tiim durumlara hazirlikli olmayip zaman i¢inde
giinlin sartlara ihtiya¢ duyulan durumlar miizakere edilerek ya da mahkeme
karariyla tamamlanarak eksik hiikiimler ve bosluklar tamamlanabilir. Bu konuda
Grossman ve Hart 1986 yilinda yaptiklar1 c¢alismada eksik-tamamlanmamis
sOzlesme kavramini literatiire kazandirmislardir. Buna gére kavram uzun vadeli
sarta bagli sozlesmelerde giinlin kosullarinin degerlendirilmesinin  miimkiin
olmadig1 ya da miimkiin olsa bile yargi kararlarina ihtiya¢ duyuldugu hiikiimler
olarak adlandirilir. Eger taraflar arasinda eksik-tamamlanmamais bir s6zlesme varsa
sozlesme kapsaminda olmayan bir durumda ne yapilacagina karar vermek igin
kontrol-miilkiyet hakkina kimin sahip oldugu ¢ok énemlidir.

Grossman ve Hart 1986 yilinda yaptiklar1 ¢alismada miilkiyet haklarina biiyiik bir
onem atfetmislerdir. Bir sozlesmede sermayenin sahibi olan yani miilkiyet hakkina
haiz firma oyunun kurallarin1 belirlemede Onemli bir s6z hakkina sahiptir.
Sermayenin kullanim ve yararlanma haklar1 temsilcilere veya baskalarina sézlesme
ile devredilebilir. Bu kismi Grossman ve Hart spesifik kontrol haklari olarak
tanimlamislardir. Olas1 bir eksik-tamamlanmamis s6zlesme varsa ve beklenmedik
bir durum olusmussa Grossman ve Hart tarafindan 6ne siiriilen artik kontrol haklar1
denilen tasarruf hakki ortaya ¢ikar. Tasarruf hakkina sahip olan kimse sézlesmede
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acikca belirlenmemis durumlara kars1 karar alma hakki en basta ona aittir. Varligin
tasarruf hakkina sahip olan kisi diger kisilerin bu varlik tizerinde kullanim ve
yararlanma hakkina sahip olmasini da engelleyebilir. Grossman ve Hart firma
teorisine vurgu yaparak, firmanin tanimini onun kontrol ettigi fiziksel varliklar
kiimesi olarak adlandirmislardir. Iste bu noktada bazi sorular giindeme gelmektedir.
Hangi fiziksel varliklar bir firma tarafindan kontrol edilmelidir ya da bu firmanin
sahibi kim olmalidir veya hangi kosullar altinda bir dizi varlik tek bir tarafindan
kontrol edilmek yerine iki firma arasinda paylastirilmalidir?

Tim bu sorular firma teorisine iliskin iktisadi yaklasimin c¢alisma alanina
girmektedir. Miilkiyet haklari iktisadimin kurucularindan sayilan Nobel Iktisat
Odiilii Sahibi Ronald Coase tarafindan kaleme alinan 1937 tarihli Nature of the
Firm (Firmanin Dogas1) isimli ¢calisma bu konuda yap1 tas1 kabul edilir. Firmalarin
kendi iclerindeki dinamiklerle piyasaya nazaran daha verimli oldugunu
gostermistir. Piyasa ve organizasyonlar her zaman etkin ve verimli ¢calismayabilir.
Bu sebeple de firmalarin i¢ isleyisleri ve konumlar1 sézlesme teorisi acisindan da
onem arz eder. Islem Maliyetleri Iktisad1 alaninda ¢alismalari ile firma teorisini
analiz eden Nobel iktisat Odiilii sahibi diger bir isim olan Oliver Williamson
1975,1979 ve 1985 tarihli ¢alismalarinda sozlesmelerin eksik sekilde yapilmasi ve
uygulamaya konulmast durumunda piyasada oOnemli islem maliyetlerinin
olusabilecegini gostermistir. Ona gore bir sozlesmenin en dnemli gérevlerinden biri
etkin bir sekilde icra edilebilir olmasidir. Bunu saglamak iginse sézlesmelerin
belirli, net ve kapsayict olmasi gerekir. Eger bdyle olmazsa zaman maliyeti ve
ongoriilemeyen maliyetler olusur (Klein, Crawford, & Alchian, 1978).

Sozlesmeye bagli olan firmalardan biri diger firmaya iliskin giiven problemi
yasiyorsa ya da sozlesme sartnamesinde kendisinin iizerine diisen edim ve
sorumluluklar1 yerine getirmede tereddiit halindeyse bu her iki taraf i¢cin maliyetler
yaratir. Bu duruma yoneltilen en makul ¢éziimlerden biri dikey entegrasyondur.
Dikey entegrasyon geregince iki firma birlesirse ve tek bir firma haline gelirse bu
durumda tiim maliyet ve faydalar igsellestirilecek firma sahibi etkin ve
ongoriilebilir bir yatirim yapabilecektir. Dikey entegrasyon her zaman etkin bir
¢oziim saglar m sorusuna Williamson c¢aligmalarinda cevap vermistir.
Williamson’a gore firmalarin birlesmesi de bir dizi islem maliyetini pesi sira getirir.
Firmalar biiyilidiikge hantal hale gelirler. Bu hantallik bir nevi Leviathan’da oldugu
gibi biirokrasi maliyetleri ylikler. Bu durumda da dikey entegrasyon her zaman
etkili olmayabilmektedir. Williamson tarafindan kaleme aliman 1985 tarihli
calismasinda literatiire “Williamson Bulmacasi” olarak giren bir tabir
kazandirilmigtir. Buna gore taraflar secici bir sekilde karar alabiliyorsa (her iki
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firmada birlesmeden 6nceki halleriyle kalabiliyor ve miidahale olmaksizin toplam
fayda artmiyorsa) bu durumda firmalarin birlesmesinin marjinal faydasi ¢ok az olsa
bile verimliligi arttirmasi beklenir (Aktan & Zenginer, 2020: 235-236).

Grossman ve Hart (1986) bu bulmacay1 ¢ozen daha uygun bir model gelistirmek
istemislerdir. Miizakere ve miibadele siireclerinin mutlaka sonuna kadar
tiketilmesini Ongoriirler. Her 1ki tarafta ortak faydayi arttiran yatirimlar
yapabilmektedir. Buradaki yatirim piyasada hakim olan iki firmanin birbirleriyle is
yapmasi anlaminda daha degerli olmaktadir. Nitekim sorun burada baglamaktadir.
Uretim ve yatirim sonucunda ortaya cikan ¢iktinin ve faydanin boliisiimii
konusunda taraflarin sdzlesme yapamamasidir. Iste bu sdzlesmeyi kuramamalari
sorunun ana kismudir. Esasinda bu noktada temel olarak ex ante bir yaklasim
benimsenmesi sonrasinda ¢éziime iligkin atilacak adimlari kolaylastirmaktadir. Bu
adimdan sonra miizakere ve miibadelenin etkin oldugu ve Nash pazarlik metoduyla
bir oyun teorisi seklinde ¢oziimii ile sonuglanir (Hart, La Porta Drago, & Lopez-de
Silanes, 1997).

Miizakere konusu olan haklar ve varliklarin 6nemli bir kismi veya hepsi bir tarafa
ait ise miilkiyet haklarinin sahibi olan taraf listiin durumdadir. Miilkiyet hakkina
haiz olan kisinin istek ve talepleri giiclii bir konumda iken diger tarafin aksiyon
kabiliyeti nispeten diistiktiir. Miilkiyet hakkinin sahibi avantajli konumda olacak ve
rant lizerinden daha fazla pay alacaktir. Boylece yatirimlarini sekillendirmek igin
1yi bir tegvige sahip olacaktir. Miizakere siirecinde herhangi bir miilkiyet hakkina
sahip olmayan kisi ise zayif bir konumda kalacaktir. Yatirimlari i¢in daha az tesvike
sahip olacaktir. Bir diger nokta da esasinda Coase ve Williamson tarafinda da ifade
edilen kaynaklarin etkin kullanimi i¢in en uygun segenegin benimsenmesidir.
Taraflardan birinin is iligkisine iliskin yatirimlar1 ve beklentileri ¢cok biiylik ve buna
nazaran diger tarafin daha azsa kaynaklarin etkin kullanimi i¢in ilk tarafin soz
hakkinin daha giiclii olmasi beklenir (entegrasyon). Bununla birlikte her iki tarafin
yatirimlar1 ve beklentileri benzer 6neme sahipse her iki tarafin da en azindan bazi
yatirim tesviklerine sahip olmasi i¢in varliklarin ve s6z hakkinin boliisiimii daha
uygundur (Zenginer, 2023: 111-115).

Entegrasyon modelinin fayda ve maliyetleri genel olarak piyasalarda siklikla
goriilmektedir. Entegrasyonun faydas1 (pozitif digsallig1), firma sahibinin yatirim
yapmak i¢in daha gii¢lii tesviklere sahip olmasidir. Maliyeti (negatif digsallig1) ise
firma sahibi olmayanlarin yatirim tegviklerinin azalmasidir. Yani bu model sermaye
hareketlerinin motivasyonuna 6nemli katkida bulunurken kiiclik ve orta dlgekli
firmalarin maliyetlerinin artmasina sebep olabilir. Bu model sadece entegrasyonun
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diger tim modellere gore avantajini degil ayn1 zaman miilkiyet haklarinin etkin
dagilimina yon gosterir. Ayrica modelin pazarlik yoluyla ve biirokratik karar alma
stiregleriyle olusturdugu islem maliyeti bir anlamda ex post etkinsizligi de hesaba
katmasi1 gerekmemektedir (Grossman & Hart, 1986).

Grossman ve Hart’in ortaya koydugu bu entegrasyon modeli iki tarafla sinirhidir ve
cok sayida sahibi, yatirimcisi ve ¢aligsani olan biiyiik sirketler i¢in gegerliligi yoktur.
Model bu agidan teorik ve kapsayici olmadigi i¢in elestiriler almistir. Hart ve Moore
1990 yilinda “Property Rights and the Nature of the Firm” adli eserde elestirileri
degerlendirerek modeli gelistirmis ve teoriyi sekillendirmislerdir. Cok sayida taraf,
birden fazla varlik ve ortakliklarin oldugu, basta anonim sirketler olmak {izere gok
sayida firmanin var oldugu, cogunlugun kararmin gecerliligine dayali oyun
kurallar1 ve veto etme giicii dahil bir dizi olasilig1 inceleme alanina sokmuslardir.
Grossman ve Hart tarafindan 1986 yilinda yapilan c¢alismanin temel
varsayimlarindan olan kaynaklarin etkin kullanimi i¢in miizakere ve miibadele
yolunun da bu modelde oldugu goriilmiistiir. Model i¢inde tamamlayici varliklara
birlikte sahip olmasimin gerekliligi (bunun baslica sebebi yatirim maliyetlerini
minimize etmektir), bir varlik iizerinde birden fazla tarafin veto yetkisine sahip
olmamas1 gerektigi (eger veto yetkisi birden fazla kez kullanilirsa miizakere ve
miibadele maliyetleri ¢ok yiiksek olmaktadir), bir varlik igin bir temsilci
vazgecgilmez bir durumda ise o zaman bu varliga bu temsilcinin sahip olmasi
gerektigi, bir grup temsilcinin bir dizi varlik i¢in vazgeg¢ilmez olmasi halinde ise bu
temsilcilerin varliklar1 basit oy c¢ogunlugu ile kontrol etmesi gerektigi
vurgulanmustir.

Hart, Grossman ve Moore’un tamamlanmamis ya da eksik sozlesmeler yaklagimi
miilkiyet haklar1 ve iglem maliyetlerinin en uygun sekilde incelenmesi konusunda
bir kez daha yol gosterici olmustur. Miilkiyet haklarinin belirli, net, etkin ve uygun
dagilimi ile s6zlesme teorisi ¢cok daha verimli sonuglar verebilmektedir. Boylece
islem maliyetleri minimize edilirken eksik sdzlesmelerden dogan istenmeyen
sonuglarda bertaraf edilebilmektedir. S6zlesme teorisi basta kurumsal finans,
endiistriyel organizasyon, orgiitsel yaklagim ve politik ekonomi olmak {izere ¢ok
sayida alanda kilit rol oynamaktadir.

46.1. Kurumsal Finans

Hart, Grossman ve Moore tarafindan tamamlanmamis ya da eksik sézlesmeler
alaninda yapilan ¢aligmalar kurumsal finans lizerinde etkili olmustur. Grossman ve
Hart (1986) c¢alismasindan once hisse senedi, bor¢ veya konvertibl menkul
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kiymetler gibi farkli finansal enstriimanlar esas olarak vergi ve iflas maliyetlerini
en aza indirmeye bdylece ek finansman yaratmaya uygun sekilde goriilmektedir.
Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda kaleme alinan klasik teoriye gore
vergi ve iflas maliyetlerinin yoklugunda bir firmanin degerini firmanin nasil finanse
edildiginden bagimsiz olarak gosterilmektedir Bununla birlikte vergi borcu ve iflas
maliyetlerinin varlig1 nedeniyle optimal bor¢-6zkaynak orani borcun marjinal vergi
faydalar1 ile beklenen iflas maliyetlerindeki artisin esitlenmesiyle belirlenmektedir
(Miller, 1977).

Bu soyut teori miilkiyet haklarinin diinyanin ¢esitli yerlerinde nasil tahsis edildigi
ve korundugundan bagimsiz sekilde ele alinmistir. Diinyanin ¢esitli yerlerinde
farkli piyasa yapilarinda birbirinden farkli miilkiyet haklar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin bir firma yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi ve borcunu geri ddedigi siirece
0z sermaye sahipleri kontrolii ellerinde tutar ve firmayla ne yapilacagina karar
verirler. Ancak firma mali bunalim i¢indeyse ve ddemeler bilangosunda sorun
yastyorsa bor¢ sahipleri teminatlara el koyabilir ve firmay: iflasa zorlayabilir. Bu
durumda 6zkaynak sahipleri kontrolii kaybeder ve borg sahipleri kontrolii devralir
(Aghion, Hart, & Moore, 1992: 539-542). Nitekim tilkelerin ticaret hukuku ve icra-
iflas hukuku mevzuatlar1 bu duruma 151k tutmaktadir. Sirketlerin konkordato, iflas
karari, iflas masasi, cebri icra satiglari, yapilandirma sézlesmeleri, alacaklilarin
riighan haklar1 gibi bir¢ok konu teorinin gelisimine katki sunmaktadir

Hart ve Moore 1998 tarihli ¢alismasinda iflas ve varliklarin etkin olmayan bir
bi¢imde tasfiye edilmesi de dahil olmak iizere bor¢landirici sdzlesmelerin pozitif
iktisat acisindan bir¢ok 6zelligini aciklayan ve ortaya bir oneri koyan ¢alismaya
imza atmislardir. Bir girisimci net bugiinkii degeri pozitif olan bir projeyi finanse
etmek icin bir yatirimcidan fon almaya ihtiyag duymaktadir. Sorun ise projenin
getirilerinin dogrulanabilir olmamasidir. Girisimcei proje getirilerini kendi hesabina
aktarabilir ancak firmanin fiziksel varliklarini aktaramaz. Optimal sozlesme
kosullarinda girisimci yatirimciya sabit bir 6deme akis1 yapacagina s6z verir. Bunu
yaptig1 siirece projeyi yiiriitlir ancak temerriide diiserse yatirimcinin projenin
varliklarma el koyma ve tasfiye etme hakki vardir. Hukuki olarak bu yerinde
goriilse dahi iktisadi olarak bir etkinsizlik vardir.

Bu asamada taraflar ilk sozlesmeyi yeniden miizakere edebilirler. Yatirimer yani
asil sermayedar bu noktada yatirimdan rasyonel sekilde beklentilerine karsilik
verilmesini talep eder. Yiiksek kar maksimizasyonu miizakere asamasinda
yatirimeiy ikna edici sekilde sartnameye yazilmazsa yatirimu iptal karari ¢ikabilir.
Hart ve Moore tarafindan 1994 yilinda yapilan bir ¢caligmada yatirimin yoneticisinin
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firmadan ayrilmayacagini ve beserl sermayesini geri ¢ekmeyecegini taahhiit
etmedigi bir sozlesmede asil-vekil probleminin yasanacagni gostermistir.
Uygulamada siklikla goriilen rekabet yasagi sozlesmelerinin ana konusu olan bu
husus yatirima iligkin islem maliyetlerini hedef almaktadir.

Yine bir girkette hissesi az olan ancak sirketin kontrolii ile sorumlu atanan ortagin
kurumsal finans acisindan incelenmesine yonelik 1995 yilinda Hart ve Moore
tarafindan ¢aligmalar yapilmistir. Sirketin kisa ve uzun vadeli 6demeler dengesinin
ayarlanmasi diger firmalar ve 6zellikle basta bankalar olmak iizere ¢esitli finansal
kuruluslarla olan iliskileri detaylandirilmistir. Sirketin sermaye arttirimina gitme
karar1 ve yatirimlarim1 finanse etmek icin ortaklar arasinda miizakere asamalari
sOzlesme teorisi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu 6nem yatirim kararinin ne sekilde
verilecegi, halka arz siirecinde hukuki iligkilerin diizenlenmesi ve siirdiiriilebilir
bor¢ dengesini belirler.

Aghion ve Bolton (1992), Dewatripont ve Tirole (1994), Bolton ve Scharfstein
(1990,1994) ve bu alanda daha bir¢ok calisan arastirmacilar tarafindan eksik
sOzlesmeler ve kurumsal finans alaninda biiyiik bir literatiir vardir. Erken donem
literatiir sentezi ise 1995 yilinda Hart tarafindan yapilmistir. Hart arastirmacilarin
bu alanda yogun c¢alistigini ve sozlesme teorisinin temellerinin piyasaya
uygulanmasi agisindan birgogunun hemfikir oldugunu belirtir.

Hart 1997 yilindaki eserinde {lilkelerin yasal mevzuatlarinin eksik sézlesmelerin
tamamlanmasi noktasinda ¢ok oOnemli oldugunu gdostermistir. Hart bu alanda
mevzuatlarin yarattign islem maliyetlerine goz atmistir. Ozellikle mevzuatlarin
belirsiz olmasi ve usul hukuku agisindan siireci yavaslatmasi biirokrasi
maliyetlerini dogurmaktadir. Bir sirketin iflas prosediiriiniin ya da finansal
kurumlarin ne sekilde reforme edilecegi cogu zaman mahkemelerin alanina
kaymast yargmin is yiikiini arttirmakta ve etkin kararlar alinmasinin Oniine
geemektedir. Bu konuda Hart uyumsal calismalar ve diizenlemeler yapilmasi
gerektigine dair Onerilerde bulunmustur. Bagimsiz kuruluslarin uzmanliklariyla
digsalliklar1 en az maliyetle igsellestirebilecegini ifade etmistir (Aghion & Bolton,
1992; Hart, Shleifer, & Vishny, 1997).

4.6.2. Ozellestirme

Hart piyasa ekonomisi kadar kamu ekonomisinin de s6zlesme teorisi gercevesince
incelenmesi gerektigine inanmigstir. Kamu ekonomisinde ¢ogu zaman sosyal fayda
prensibi altinda kaynaklarin etkin kullamlmadigina sahit olunmustur. Ozellikle
Anayasal iktisat ve Kamu Tercihi Okulu temsilcilerinden Nobel iktisat Odiilii
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Sahibi James Buchanan kamu ekonomisinde devletin basarisizlig1r iizerine
¢ikarimlarda bulunmustur. Cogu zaman kamusal bir mal ve hizmet iireten kurumun
yoneticileri i¢in herhangi bir tegvik unsuru yaratacak sézlesme sunulmaz. Bu kisiler
sabit bir tiicret ile emeklerini ve bilgilerini ortaya koyan biirokratlar olarak
goriilmektedir. Fayda maksimizasyonu ag¢isindan biirokratlar kendilerine hiikiimet-
devlet tarafindan yiiksek biit¢eler verilmesini talep ederler. Tesebbiisii ilgilendiren
konularda ¢ofu zaman merkeze bagli bir hiyerarsik iliskide olduklarindan
sorumluluk alarak yatirimlara karar vermeleri de pek miimkiin olmayabilir (Aktan,
2002).

Hart, La Porta Drago ve Lopes-de Silanes tarafindan 1997 yilinda yaptiklari
calismada eger sozlesmeler optimal sekilde diizenlenebilseydi kamu ekonomisi ile
piyasa ekonomisi arasinda bir fark olmayacagini, her iki sektoriinde kaynak
etkinligi ve dolayisiyla verimlilige hizmet edecegini sdylemektedir. Ancak gercek
hayatta boyle olmadig1 da asikardir. Kamu ekonomisinin daraltilarak 6zellestirme
yoluyla piyasaya entegre edilmesi fikirleri neoklasik iktisat literatiiriinde 6nemli bir
yer alir. Hart caligmalarinda 6zellestirmenin fayda ve maliyetlerini tespit edebilmek
icin Ozellestirme siireglerinin eksik sozlesme siireciyle baglantili oldugunu kabul
eder. Bunu da incelerken bir kamusal bir tesebbiisiin iki tiirlii yatirim karari
alabilecegini ifade eder. Oncelikle kalite iyilestirmeleri yapmak i¢in daha fazla
maliyete katlanmasi gerektigini vurgular. Diger yandan da hammadde, biirokrasi,
zaman, firsat maliyeti gibi maliyetleri diisiirmek i¢in maliyet azaltma yoluna gider
ki bu da kaliteyi distirebilir. Buradaki esas mesele kaliteyi arttirmanin ve maliyeti
diigiirmenin Ongoriilebilir, net, gliniin kosullarina uygun ve diirlist bir sekilde
sOzlesmeye baglanmamis olmasidir.

Ozellestirilen bir firmanin sahibi-yoneticisi maliyetleri diisiirmek i¢in hiikiimetin
iznine gerek duymaz ¢iinkii miilkiyet hakkinin sahibi olarak bunu yapmakta
Ozglirdiir. Ancak Ozellestirilen kamusal miiessese eger sosyal fayda igeriyorsa ve
Ozellestirme sartnamesinde tiriin ve hizmet Kkalitesine iliskin hiikiimet izni
gerekliyse bu durumda kalite iyilestirmeleri yapmak i¢in hiikiimet izni gerekebilir.
Boylece maliyet diisiisiinden elde edilen tiim faydalar1 (diisik kaliteden
kaynaklanan negatif digsalligi icsellestirmeden) elde ederken, Kalitenin
belirlenmesi konusunda elde edilen faydalarin sadece bir kismina ortaktir. Hart’in
modeli 6zel sektdre ait sirketlerin daha diisiik maliyetle iiretim yapacagini ancak
bazen kamulastirilmis sirketlerden daha diisiik kalite sunacagini 6ngérmektedir.
Dolayisiyla maliyet kontrol ¢ok 6nemliyken kalite iyilestirmeleri bir sorun teskil
etmiyorsa, bu sirket mutlaka 6zel sektore birakilmadir. Ancak kalite ile mal ve
hizmetin sunumu sosyal fayda agisindan bir firsat esitligi arz ediyorsa (okul, ulagim,
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adalet, cezaevi, altyap1 gibi) bu durumda kamu miilkiyeti yani kamu ekonomisi 6n
planda olmalidir (Schmidt, 1996).

4.6.3. Tamamlanmamis ya da Eksik Sézlesmelerin Temelleri ve Referans
Noktasi

Eksik sozlesmelerin varligi yalnizca miilkiyet haklarinin uygun sekilde tahsis
edilmedigi seklinde ortaya ¢iktig1 varsayim iizerinden elestirilmektedir. Miilkiyet
haklarinin net bir sekilde belirli olmadig1 durumlarda etkin bir sézlesme kurulup
kurulamayacagi disilincesi basta Hart olmak tizere pek ¢ok arastirmaciyi
incelemeye davet etmistir. Miilkiyet haklar s6zlesme kurulurken agikg¢a belirli
olmasa bile sonradan miizakere asamasinda taraflarin birbirlerini daha 1y1 anlamasi
acisindan fayda da saglayabilmektedir. Boylece sozlesmeler yalniz miilkiyet haklari
acisindan degil pek ¢ok konu acisindan belirlilik arz etmese bile etkin hale
gelebilmektedir. Hart ve Moore 1988 yilinda bu tiir sézlesmelerin varlig1 agisindan
onemli tespitler yapmiglardir. Uygulama modellerinde miilkiyet haklarina iliskin
bir veri yoktur ancak iligkiye 6zgii baz1 yatirimlar ve ex post yaklasima dayanan
miizakere se¢enekleri vardir.

Model Hart ve Grossman tarafindan kaleme alinan 1986 tarihli miilkiyet haklar
temelli ¢calismanin zitt1 olarak 6ne ¢ikmistir. Ancak verdigi sonuglar 1986 tarihli
caligmayla benzer etkilere yol agmaktadir. Ulasilmak istenen amag taraflar1 etkin
bir yatirnm mekanizmasina ulastirmak olmasi sebebiyle her iki modelde basarisiz
olmustur. Modelin ampirik ornekleri Noldeke ve Schmidt tarafindan 1995
tarafindan arastirilmistir. Nitekim sOzlesme taraflar1 arasinda ticaretin basarisiz
olmas1 halinde mahkemeye intikal eden durumlarda saticinin m1 yoksa alicinin mi1
temerriide diistiigii belirlenememektir (Hart, 1975). Clinkii miilkiyet haklarimin agik
bir sekilde belirli olmadig1 ya da belirsiz oldugu durumlarda edimin ne sekilde
yerine getirilecegi de belirsiz olmaktadir. Aghion, Dewatripoint ve Rey tarafindan
1994 yilinda yaptiklar1 ¢calismada modellerin basarisizligi iizerine etkinligi tesis
etmek amaciyla miizakere siireclerine egilmislerdir. Miizakerelerde eger her iki
tarafta kararsiz durumdaysa bu durumda taraflardan birinin se¢enegi en iyi secenek
olarak belirlenmelidir. Kararsizligin yarattig1 miizakere maliyeti kaynak etkinligini
negatif etkilemektedir. Che ve Hausch 1999 yilinda ise her iki tarafin birlesmesinin
(dikey entegrasyon) miimkiin olmadig1 kosullarda yatirimlarinin ¢elismesi halinde
(alicinin yatirimlart saticinin maliyetini arttirirsa veya saticinin yatirimlar alicinin
faydasim1 azaltirsa) miizakerelerin etkin sekilde sonuclanamayacagini ifade
etmistir.
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Maskin ve Tirole 1999 yilinda yaptiklari ¢aligmada daha temel bir sorunu giindeme
tasimiglardir. Grossman ve Hart (1986) yaptiklari caligmada enformasyon
konusunda bir varsayimi kabul etmislerdir. Onlara gore sozlesmedeki taraflar
simetrik olarak bilgilendirilmigtir ve gelecege iliskin beklentileri paraleldir.
Bununla birlikte sozlesmedeki tiim olast durumlar1 belirleyememektedirler
(uyusmazlik durumlarinda yapilacak eylem planlari gibi). Maskin ve Tirole bu konu
iizerinden elestiride bulunarak taraflarin tam bilgi halinde olamayacaklarini ifade
etmislerdir.™

Hart ve Moore 1999 yilindaki ¢aligmalarinda Maskin ve Tirole’un elestirilerine
karst miilkiyet haklarinin en verimli sekilde tahsisi i¢in mutlak bir miizakere
asamasinin gerekliligini sdylemislerdir. Onlara gore Maskin ve Tirole sozlesme
teorisini bir ¢ikmaza siiriiklemislerdir. Ortak amac¢ sozlesmeden verim almaksa
taraflarin miizakere siirecinde marjinal fayday1 goz oniine alacagini belirtmislerdir.

Eksik sozlesmelerin teorik temellerine iligkin tartismalar halen devam etmektedir.
Ozellikle miilkiyet haklar1, bilgi edinme siiregleri, ahlaki riskler ve oyun teorisi bu
alanda oOnemli gelismeler kazanilmasina olana saglamistir. Maskin ve Tirole
ongoriilebilir davranig siireclerinde calismalar yapmistir. Hart ve Moore ise oyun
teorisine doniik bir dizi arastirmalar gelistirmistir. Ancak son yillarda bu alanda
Davranigsal Iktisat Okulu bir dizi alternatif calisma yiiriitmiistiir. Kahneman,
Tversky, Sunstein ve Thaler ana akim iktisat modellerinin kabulleri disina ¢ikarak
psikolojinin s6zlesme teorisi iizerindeki gelisimlerine vurgu yapmustir'?,

Hart ve Moore (2008: 3) ve Hart (2009) yilinda yaptiklari ¢alismalarda davranissal
bir eksik sdzlesme modeli gelistirmeye gayret etmislerdir. Ozellikle Maskin ve
Tirole tarafindan elestiri alan rasyonellik varsayimina baska bir anlayis getirmek
istemislerdir. Buna gore taraflarin aralarinda tamamlanmamais ya da eksik s6zlesme
kurulmus olsa bile bir sekilde (6zellikle miizakere ve miibadele seklinde) en uygun
fayday1 alacagi sonucunu tartismali bulmuslardir. Firmalarin i¢ organizasyonunu
incelemenin zor oldugunu ve her zaman keskin bir hiyerarsi oldugunu séylemenin
zorlugundan yakmmuslardir. Buna karsin da Davramssal Iktisat teorilerinde olan
referans noktasi terimini kullanmak istemislerdir. S6zlesmelerin ilgili taraflarinin

! Holmstrém ve Tirole bu alan tizerinde birlikte ¢alismalar yapmuistir. Elestiri ile gelisimin
onemli bir ¢alisma yontemi oldugu konusunda somut bir 6rnek olarak gormek yerindedir
(Homstrom & Tirole, 1993; 1997; 1998; 2001; 2011).
2 Davranigsal Iktisat hakkinda detayli bilgi i¢in Kahneman (2017), Thaler (2019),
Dumludag & Ruben, (2018) eserlerine bagvurulabilir.
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hak sahibi olmasindan kaynaklanan duygular1 ve diislincelerini sekillendiren
referans noktalart oldugunu tespit etmislerdir. Taraflardan her biri kendi referans
noktasini sozlesmeden istedigi haz, verim, fayda gibi ifadelerle agiklamaktadir.
Eger taraflardan biri hak ettigini elde demezse kendine gore magdur olmaktadir.
Sozlesme dist yollara saparak sozlesmenin getirisini  ve gilivencesini
baltalamaktadir.

Hart ve Moore sozlesme hiikiimlerinin bu referans noktalarina olan katkilar
pozisyonunu ele almaktadirlar. Kat1 ve esnek hiikiimler iceren sézlesme kosullar
degerlendirilmistir. Belli yaptirimlara tabi tutulan edimlerin baglayic1 olup
olmamasi ve taraflarin referans noktalarini degistirmesi ya da sinirlamasi agisindan
onemi kuskusuz tartismalidir. Hart 2009 yilindaki calismasinda bu durumu
milkiyet haklarinin tahsisi noktasinda incelemis ve ulastigi sonug¢ referans
noktalarinin belirtilmesinde irrasyonel diisiince kalibinin olabilecegidir. Hart ve
Holmstrom ise 2010 yilinda birlikte yaptiklar1 ¢alismada firmanin kararlan ile
yatirimlar1 arasindaki dengeyi gozeterek referans noktalarina deginmislerdir.
Nitekim bir firmanin kapasitesinin agiklanmasi ve gelecege dair yatirimlarindaki
kararlig1 referans noktalariyla dogru orantili bulunmustur. Fehr ve digerleri (2009,
2011, 2015) ile Bartling ve Schmidt (2015) yaptiklar1 deneysel calismalarda
sOzlesme taraflarinin referans noktalariin her zaman birbiriyle uyumlu olmadigin
ve zaman i¢inde miizakere ile gelistigini gostermislerdir. Holmstrom son
caligmalarinda piyasadaki seffaf durumun ve Ongoriilemeyen olaylarin likidite
iizerindeki etkisini inceleyerek sozlesmelere iliskin ¢ikarimlarda bulunmuslardir
(Dang, Gorton, & Holmstrém, 2015)

5. SONUC

So6zlesme teorisi Ozellikle hukuk ve iktisat bilimlerinin kesisim noktasinda énemli
bir yer edinmistir. Iktisadi yontem ve analizlerin sdzlesme kavrami icinde
kullanilmast ise hukukun iktisadi analizi agisindan bir deger katmistir.
Sozlesmelerin  mikro iktisat ¢ergevesinde firma teorisi tizerindeki etkileri
Holmstrom ve Hart tarafindan detaylica incelenmistir. Firmalarda, piyasada ve
organizasyonlarda olusan c¢atisma ortaminin yarattigi maliyetlerin sozlesmeler
vasitastyla ¢oziimiine iliskin ortaya koyduklari normatif ve pozitif katkilar taraflara
2016 yilinda Sveriges Riksbank Odiilii ya da bilinen adiyla Alfred Nobel anisina
verilen Nobel iktisat Odiiliinii kazandirmistir.

Holmstrom ve Hart birlikte ¢alismaktan ziyade birbirlerini tamamlayan iki kisi
olarak goriilmektedir. S6zlesme teorisinin gelisimi hizlanmis ve konu ¢esitliligi de
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bu sebeple artmistir. Piyasa ekonomisi, kamu ekonomisi, firma teorisi, hukuk
sistemleri ve insan davraniglar1 gibi pek c¢ok konuda sozlesmelerin varligi ve
optimal s6zlesmelerin kurulmasi tartigilmistir.

Holmstréom ve Hart sahip-vekil modelini sézlesmeler iizerinden yorumlayarak
taraflarin davranislarini, fayda ve maliyetler yoluyla incelemislerdir. Sadece bu
acidan bile insanlarin sahip oldugu miilkiyet haklarinin baslangictaki ve s6zlesme
sonrasindaki konularina direkt etkisi olabildigini gdstermislerdir. Ahlaki bir tehlike
yaratan eylemlerin her ne kadar hukuki agidan uygun bile goriilse iktisadi acidan
etkinsizlik yaratabilecegini tespit etmislerdir. Hal bdyle iken optimal bir s6zlesme
teorisinin kosullari ne yonde gelismelidir ya da ne olmalidir sorusu akillara
gelmektedir. S6zlesmelerin kuruldugu tilkelerin mevzuat sistemleri, taraflarin bilgi
diizeyleri, miilkiyet haklarinin varlig1 ve korunmasi, sézlesme taraflarinin niyetleri
ve eylem planlar1 her siire¢ i¢in kendi 6ziinde incelenmelidir.

So6zlesme teorisi gelismekte olan ve dinamik bir alandir. Yalnizca Holmstrom ve
Hart iizerinden degil Williamson, Coase, Tirole gibi Nobel Iktisat Odiilii sahibi
kisilerin katkilarimi barindirmaktadir. S6zlesme teorisi; hukuk, iktisat, sosyoloji ve
psikoloji alanlarinin analiz ve yorumlarina agiktir.

YAZARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazar ¢alismaya tek basina katki saglamstir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan
destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catigsmasi s6z konusu
degildir.
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