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GIRIS

Herhangi bir alanda isbirliginin 6niindeki en biiyiik engel cogu kez farkli ¢ikarlardan ya da ¢ikar
catigmasindan kaynaklanmaktadir. Modern toplumlarda, ¢ikar ¢atigmalari tamamen ¢oziilemese de
genellikle 6zlesmeye bagl diizenlemelerle azaltilmistir. Sozlesmelerin iyi ve kapsamli bir sekilde
diizenlenmesi, isbirligi sebebiyle taraflarin gelecekte olusmasi miimkiin getirilerden faydalanmalarina
yonelik tesvikler saglamaktadir. Ornegin is sdzlesmeleri, calisanlar1 korumak ve motive etmek igin
tasarlanmis ticret ve terfi kosullarimi incelerken, sigorta s6zlesmeleri de sigorta poligesini diizenleyen
sigorta sirketinin sigortaliya 6demesi gereken tazminat miktarini, riskin paylasilmasini, ortak 6demeyi
kayzt altina alarak sigortaliy1 ihtiyath davranmaya tesvik etmektedir. Kredi sozlesmeleri, bor¢ verenin
korunmasina yonelik 6demeleri ve taraflarin haklarini belirlerken, borglulari yerinde kararlar vermeye
tesvik etmektedir.

Teoride firmalarin sinirlarim diizenleyen ve varlik miilkiyetinin tahsisinde olusan eksik
sozlesmeler ile miilkiyet haklarinin kapsaminin anlasilabilecegini savunan bir literatiir gelistirilmistir.
Standart miilkiyet haklari modelinde, taraflar 6nceden tahmin edilen sekliyle sdzlesmeleri eksik hazirlar;
ancak soOzlesmelerin hayata gegirilmesi i¢in tamamlanmis olmalar1 gerekir. Artik kontrol haklarim
kullanabilme yetenegi, varlik sahibinin pazarlik sonrasi pozisyonunu iyilestirerek, yatirrm yapma
tesvikini arttirmaktadir. Sonug olarak iliskiye 6zgii biiylik yatirimlara sahip olan taraflara varlik sahipligi
atamanin en uygun yol oldugu savunulmustur (Hart & Holmstréom, 2010).

Sozlesmeler, insanoglunun itaatsiz, gilivensiz ve belirsiz bir durumun icinde olabilecegi
zamanlarda, birtakim kurallar ¢ercevesinde isbirligi yaparak karsilikli glivenin olusmasina yardimci
olmaktadir. S6zlesme yapmanin en Onemli nedenlerinden biri taraflarin gelecekteki eylemlerini
diizenlemektir. Bu anlamda ¢alisanlara yapilan is sdzlesmeleri, borglulara yapilan kredi s6zlesmeleri ve
degerli bir miilkiin kaza gegiren sahibine yapilan sigorta sézlesmeleri gosterilebilecek bazi ornek
sozlesmelerdir. Ayrica sozlesmeler duruma gore bir sayfadan olusabilecegi gibi ylizlerce sayfadan da
olusabilmektedir.

Oliver Hart, s6zlesme, firma ve kurumsal finans teorilerinin yaninda, ayrica hukuk ve ekonomi
konularinda uzman bir ekonomisttir. Aragtirma merkezleri ortaklik yapisinin rolleri iizerinde, s6zlesme
diizenlemeleriyle sirketlerin yonetiminde ve yonetimin sinirlarinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli
katkilarda bulunmustur. Sozlesmelerde bulunan pek ¢ok eksiklikleri gozlemleyerek c¢alismasina
baglamuistir. Hangi tiir sirketlerin birlesmesi gerektigine, miilkiyet haklarina, sirketlerin veya altyap1
tesislerinin hangilerinin 6zel ya da devlet sahipliginde olmasiyla daha avantajli bir konumda olacag gibi
pek ¢ok incelemeler {izerinde ¢esitli galigmalar yapmuistir.

Sozlesmeye dayali iliskileri sinirlama konusundaki arastirmasinin daha iyi anlagilmasi i¢in Hart
bunu birka¢ somut Ornekle agiklamaktadir. Komiir madeni ile olan soézlesmesini, ihtiyaglar
degistiginden dolay1 yeniden hazirlamasi gereken bir elektrik sirketi 6rnegini ele alan Hart, baz1 kosullar
altinda, is iligkisini bagarili bir sekilde kontrol etmek i¢in, madene en basta sahip olmanin dezavantajli
olacagini gdstermistir. Aksi hallerde miilkiyet sahibi olmaktansa iyi diizenlenmis sézlesmeler daha
mantiklidir. ABD Federal hiikiimeti son vergi davalarinda Hart’in ¢aligmalarindan yararlanmistir. Black
& Decker ve Wells Fargo adinda iki sirket bazi is kollarin1 kapatmakla ilgili vergi muafiyeti talep
ettiginde hiikiimet, Hart’in teorisine dayanarak sirketlerin karar verme kontroliinii elinde tuttuklarini,
dolayisiyla aym1 zamanda bir de maliyet tasarruflari i¢in hak iddia edemeyeceklerini savunmustur

(Pantelic, 2016).

Bengt Holmstrom 1979°da teoriye katkisinin kalici bir etkiye sahip olacagimi kanitlayan bir
formalizasyon gergeklestirmistir. Bu dogrultuda Holmstrom’iin formalizasyonu, tesvikler ve risk
paylasimi arasindaki optimal ticareti karakterize etmenin yani sira, en uygun performans dl¢timleri olan
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bilgilendirilebilirlik ilkesi (Informativeness Principle) gibi temel sonuglar1 icermektedir. 1980’lerde ise
Holmstrom tarafindan gerek kendi basina gerekse diger ekonomistlerle, 6zellikle de Paul Milgrom ile
yaptig1 ortak ¢alismalarda ikinci nesil ahlaki tehlike modelleri, dinamik ahlaki tehlike, coklu gérev ve
diger 6nemli konular1 gelistirmistir. Personel ekonomisi ve drgiitsel bu ¢alisma alanindan ekonomi genis
Olciide etkilenmistir.

Hart ve Holmstrom’{in ¢alismalarinda, ortak bir isletmenin planlanmasinda giiciin rolii 6nemli bir
konudur. Bu noktada Hart ve Holmstrom ekonomik giiciin, kendi kaynaklarini kullanarak hizmetlerini
geri ¢ekebilecek, diizenlemeleri durdurabilecek yetiye sahip bireylerin veya firmalarin elinde oldugu
goriisiinii paylasmaktadirlar. Bu giiciin, ilgili firma katilimeilarinin ve genel olarak da toplum i¢in biiyiik
kazan¢ saglatmasmin disinda, ortak c¢aba ile elde edilen degerden daha biiyiik bir kismini
kazanabilmelerine ya da tam tersine bir firmay1 tamamen kapatmalarina neden olabilecegine vurgu
yapmaktadirlar.

Kisaca sézlesmeler modern ekonomi ve is diinyasinda kritik bir 6neme sahiptir. Sahip olduklar
haklarla hangi tarafin hangi yetkilere sahip olabilecegini belirleyerek; igverenler ile ¢alisanlar arasindaki
iliski basta olmak iizere, pek ¢ok karsilikli hak ve yiikiimliiliikleri tanimlamaktadirlar. Insanlarin ¢cogu
ortamda birlikte galismalar1 nedeniyle, ¢ikarlarin1 uyumlu hale getirmenin veya ¢ikar ¢atigmalarini
azaltmanin yollarinin bulunmasina ihtiya¢ duyulmustur. Sézlesmelerle ilgili bir¢ok 6nemli alandaki
eksiklikler ve hali hazirdaki kusurlar, Oliver Hart ve Bengt Holmstrom’ii harekete gegiren en 6nemli
dinamik olmustur. Bu alandaki bosluklarin doldurulmasi ve eksiklerin giderilmesi motivasyonu, onlarin
sozlesme teorisi iizerinde ¢aligmalarina ve kalict teoriler gelistirmelerine neden olmustur.

Hart ve Holmstrom’iin Nobel Ekonomi Odiiliine giden yolda soézlesme teorisine katkilarini
bilimsel bir perspektiften ele almay1 amaglayan bu ¢aligmanin izleyen boliimiinde arastirmacilarin hayat
hikdyesine yer verilmektedir. Ikinci boliimde Oliver Hart ve Bengt Holmstrom’iin sdzlesme teorisine
yaptig1 katkilar asil-vekil modeli, ¢oklu gorevler ve ahlaki tehlike ekseninde detayli olarak
irdelenmektedir. Uciincii boliimde eksik sdzlesmeler ve kontrol haklar1 konusu iizerinde durulmaktadir.

OLIVER HART VE BENGT HOLMSTROM’UN KISA HAYAT HiKAYESI
Oliver Hart (1948- )

Oliver Simon D’ Arcy Hart 1948 yilinda diinyaya gelmistir. Babasi tip arastirmacisi, annesi ise bir
jinekologdur. Ingiltere dogumlu olup aynmi zamanda Amerikan vatandashgina sahip olan Hart, Harvard
Universitesinde profesdrdiir. Bengt R. Holmstrom ile birlikte 2016 yilinda sézlesme teorisi iizerine
yaptiklar1 ¢alismalar sebebiyle Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik gériilmiistiir.

Hart, liniversitede lisans derecesini Matematik Boliimiinde 1969 yilinda Cambridge'deki King’s
College’da tamamlamustir. 1972 yilinda Warwick Universitesi'nde ekonomi alaninda yiiksek lisansini
tamamladiktan sonra, 1974 yilinda Princeton Universitesi'nden ekonomi alaninda doktora derecesi
almistir. Bir siire Essex Universitesi ve Churchill College’de doktor dgretim iiyesi olarak ¢alismis, daha
sonra London School of Economics’de profesor olarak calismasina devam etmistir. 1984’te ABD'ye
donen Hart, 6nce Massachusetts Institute of Technology’de gorev almistir. 1993 yilindan beri Harvard
Universitesi'ndeki gérevine devam etmektedir. 1997 yilinda Andrew E. Furer Ekonomi Profesdrii
olmus, 2000-2003 yillar1 arasinda Harvard Universitesi’nde Ekonomi Boliimii Baskanlig1 yapmustir.
Amerikan Bilim ve Sanat Akademisi’nde (Academy of Arts and Sciences), Ekonometri Toplulugu’nda
(Econometric Society), Amerikan Finans Dernegi’nde (American Finance Association), Ingiliz
Akademisi'nde (British Academy) 6gretim tiyeligi yapmistir. Aymi zamanda Ulusal Bilimler Akademisi
(National Academy of Sciences) iiyesidir. Amerikan Hukuk ve Ekonomi Dernegi'nin (American Law
and Economics) bagkani olarak goérev almis olan Hart, ayrica Amerikan Ekonomi Cemiyeti'nin
(American Economic Association) bagkan yardimcisidir. Ayrica Hart bir kag onur derecesine sahiptir.
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Ayni zamanda Londra Ekonomi Okulu (London School of Economics) Ekonomi Béliimiinde misafir
Ogretim iiyesi olarak bulunmustur. Bunlarin disinda pek ¢ok uluslararasi {iniversitede gorev almistir
(Nobel Prize Foundation, 2016).

Bengt Robert Holmstrom (1949- )

Bengt Robert Holmstrom 18 Nisan 1949°da Finlandiya’'nin baskenti Helsinki kentinde
dogmustur. Massachusetts Teknoloji Enstitiisii’nde ekonomi profesorii olarak gorev yapmaktadir.

1972 yilinda Helsinki Universitesi'nde matematik ve fen bilimleri dalinda lisans derecesini
tamamlamistir. Yiiksek lisans derecesini ise Stanford Universitesi'nde ve yoneylem arastirmasi alaninda
1975 yilinda tamamlamigtir. 1976’da Amerika Birlesik Devletleri’ne tasinmistir. Doktora derecesini
Stanford Isletme Enstitiisii'nden (Graduate School of Business at Stanford) 1978 senesinde almustir.

1972°den 1974’¢ kadar kurumsal planlamaci olarak ¢alismis, daha sonra 1978’den 1979’a kadar
Isve¢ Ekonomi ve Isletme Fakiiltesi’nde (Swedish School of Economics and Business Administration)
doktor dgretim iiyesi olarak gorev almistir. Northwestern Universitesi’nde (Kellogg Graduate School of
Management at Northwestern University) 1979-1983 yillar1 arasinda dogent olarak gorevine devam
etmistir. 1983-1994 yillar1 arasinda ise Yale Universitesi’nde (Yale University’s School of
Management) isletme boliimiinde profesorlik yapmustir. 1994 yilindan beri ekonomi ve ydnetim
departmaninda M.I.T. (Massachusetts Institute of Technology) Universitesi’nde profesér olarak gorev
yapmaktadir. Bunlarin disinda uluslararasi tiniversitelerde ve kuruluslarda da cesitli gorevlerde
bulunmustur.

HART VE HOLMSTROM’UN SOZLESME TEORISINE KATKILARI
Asil-Vekil Modelinde Tesvik Tedbirleri

1960 ve 1970’1erde sigorta ve is giicll piyasasinda ahlaki tehlike iizerine kayda deger bir literatiir
ortaya ¢ikmistir. Sigorta sirketinin sigortali tarafindan sarfedilen ¢abayi gozlemleyemedigi ya da
herhangi bir firmanin isgisinin ¢abalarini gozlemleyemedigi durumlarda ortaya ¢ikan verimsizlik ile
basa ¢ikilmasi iizerine ¢alisilmistir (Arrow, 1963). Literatiirde, ticaret sdzlesmelerinde taraflarin nasil
bir tiir s6zlesme tasarlayacaklarmin modelin disinda kaldigi, yani sézlesme tasariminin digsal olarak
yapildig1 varsayillmaktadir. Bunun aksine, Holmstrém (1979) ahlaki tehlikenin s6z konusu olmasi
ihtimalini diistinerek tesvik tiirii sdzlesmelerin en makul bir sekilde nasil diizenlenecegi noktasina
odaklanmaktadir.

Isbirligi ile elde edilen kazanimlardan yararlanmak iizere tesviklerin uyumlu sekilde yapilmasi
gerektigi fikri, ekonomi tarihi iginde uzun bir gegmise sahiptir. Ortaklasa sézlesmeler dogrultusunda
1700’lerde Adam Smith, kiracilara toprag: isleyerek gelistirmeleri icin yeterli tesvik verilmedigini
savunmustur. 1930’larda ise Chester Barnard, ¢alisanlarin gorevli olduklar1 organizasyonlar igin yeteri
kadar ¢aba gostermeye ne sekilde tesvik edilebilecegini arastirmistir (Laffont & Martimort, 2002).

Klasik bir s6zlesme bazi problemlere neden olmaktadir. Diyelim ki bir is sahibi kendisi adina
belirli eylemleri gergeklestirmesi i¢in bir araciyla baglantiya gegmektedir. Bu aracinin eylemlerini is
sahibinin birebir gdzlemleyememesi nedeniyle ahlaki tehlike sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin aract
kisi (vekil) kendi getirisini artiracak eylemlerde bulunabilmekte, bundan dolay1 da patronu (asil) ile
iliskileri bozulabilmektedir. Ornegin, is sahibi kisinin bir sirketin ana hissedar1 ve araci kisinin de
sirketin yoneticisi oldugunu varsaydigimiz durumlarda, Adam Smith'in de belirttigi gibi, sirketin sahibi
ile aym sirketin yonetim gorevini istlenen kisinin farkli kisiler olmasi, yoneticinin hissedarlarin
cikarlarina aykir1 kararlar vermesine neden olabilmektedir. Bu sorun giiniimiizde gizli eylemle ilgili
standart “asil-vekil sorunu” olarak bilinmektedir (Shavell,1979; Mirrlees,1975).

Holmstrém bu sorunu asil-vekil modeli ¢ercevesinde incelemistir. Patron firma karini maksimize
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etmeye caligirken araci ya da vekil olarak gorevlendirilen kisinin kendi faydasini iist seviyeye ¢ikarmak
isteyebilmesi ihtimalinden kaynaklanan bu soruna, her iki taraf da risk agisindan tarafsiz kalirsa, bu
soruna basit bir ¢dziim bulunacagim belirtmistir. Buna gore, is sahibi (asil), vekiline firmanin kar
marjinda talepte bulunabilme hakki veren bir sozlesme teklif eder. Bu sozlesme ile magazayi
yoneticisine (vekiline) satarak, aslinda bir yonetim satin almis olmaktadir. Fakat boyle bir ¢6ziimde
karsilagilacak sorun, vekilin nakit kisitinin olmasi1 ve ayn1 zamanda sinirli sorumluluga sahip olmasi
sebebiyle yonetim satin alimim gergeklestirememesi, dolayisiyla da firmay: satin alamamasi ihtimalinin
varligidir. Bu noktada Innes (1990) vekilin “risk agisindan tarafsiz, fakat servet kisitinin bulundugu”
modeli incelemistir. Bu modelde, vekil eylemlerinin olast maliyet ve kazanglarim bir arada
degerlendirerek, toplam fazlaligi en iist diizeye ¢ikaracak bir ¢aba gosterme kararina varir. Bu durum
gercek is hayatin baglaminda ele alindiginda ise taraflar her durumda riski paylasmaktadir. Ozellikle
vekil, kendi beseri sermayesini yalmzca c¢alistig1 firmaya yatiracagi i¢in risk almaktan kaginir. Bu
modelde vekil {icretindeki dalgalanmalara kars1 sigortali olmak ister; dolayisiyla sabit iicret i¢eren bir
kontrat yapmaya daha ¢ok meyillidir. Ne var ki vekilin ticreti sabit tutuldugunda fazladan ¢aba sarf etme
motivasyonu olmaz. Bu durumda tesvik ile sigorta arasinda yer degisimi s6z konusudur. Diger en
memnun edici sdzlesme ise vekili iicret dalgalanmalarina karsi koruma, yani bunu sigorta etmek ile ona
tesvikler vermek arasinda dengeyi bulan bir noktanin zorunlulugudur (Innes, 1990).

Bilgilendirilebilirlik ilkesi (Yeterli istatistik Teoremi)

Holmstrom (1979) is sahibinin, kendisinin yerine vekil olarak gérevlendirdigi kisinin {icretinin,
gozlemlenebilir biitiin faaliyetlerinin ve ¢abasinin istatiksel bilgilerle desteklenmesi sartina baglh olarak
belirlenmesi gerektigini savunmustur. Bu baglamda firma karinin sadece yoneticisinin ¢abasina bagl
olmadigi, ayn1 zamanda konjonktiir hareketi, doviz kuru ve hammadde ile diger girdi fiyatlar1 gibi
faktorlere de bagli oldugunun alti ¢izilmistir. Bu durumda, kar marjinda goriilen artis onun ¢abasindan
kaynaklaniyorsa yonetici odiillendirilmeli, diger faktorlerden kaynakliyorsa odiillendirilmemelidir.
Boylelikle isverenin elde edilen sonuglar dogrultusunda durum degerlendirmesi yaparak yol almasi
gerekmektedir (Holmstrom, 1982a).

Potansiyel iki durumdan birinde, aym sektordeki tiim firmalar yiiksek kar elde ederse s6z konusu
firmanin yiiksek karinin yoneticinin ¢abalarindan kaynaklanmasi ihtimali oldukca azdir. Ikincisi ise
diger tiim firmalar diisiik kar elde ederken, kendi firmasinin yiiksek kar elde etmesi durumudur. ilk
durumda, firmanin basarisinin uygun is kosullarindan kaynaklanmasi daha olasidir. Bu sebeple yonetici
diger tiim firmalarin kar performansimin daha diisiik oldugu durumda daha fazla 6diillendirilmelidir.

Y 6neticinin kontrolii disinda olan diger firma performanslari ve hareketlerin basarisi gibi sonuglar
ele alinarak odiillendirilmesi ve cezalandirilmasi fikri ceza yoniinden agir bulunabilir ya da mantik disi
oldugu diistiniilebilir. Ancak, yoneticinin s6z konusu riskler karsisinda tedbirli davranmasi ve ihtiyatli
kararlar almas1 acisindan bu gereklidir. Diger taraftan yoneticinin kontroliinde olan firmanin, kar etme
kapasitesinin artmasi ve bunun siirekliliginin saglanmasi agisindan, yoneticinin kendisine ilave odiiller
sunularak tesvikin artirilmasi gereklidir.

Holmstrom (1979) c¢alismasinda birinci derece kosulu denen yaklagimi kullanarak optimal
sozlesmeyi tiretmistir. Bunu yo6neticinin kendi faydasin1 maksimize ettigi ilk durum yerine, yoneticinin
tesvike uyumluluk gosterdigi duruma yerlestirerek yapmistir. Birinci derece yaklagimin gerekli olmakla
birlikte, yoneticinin en uygun eylemi gerceklestirmesi konusunda bu yaklasimin yeterli olmadigim
savunmaktadir. Vekilin maksimizasyon sorununun global olarak igbiikkey olup olmadiginin tesvik
planina bagh olduguna vurgu yapmistir.

Grossman ve Hart (1983a), bu teknik problemlerden kaginan, son derece fazla eylem ve sonuca
sahip ayr1 bir model sunmaktadir. Bu model iki adiml1 bir ¢6ziim algoritmas1 6nermektedir. 11k olarak,
temsilcinin yapabilecegi olasi eylem i¢in, maliyeti en aza indirgenmis bir tesvik plani hazirlanir ve
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boylelikle en disiik maliyet uygulanmis olur. G6zlenen her bir problemde ayr1 ayr1 standart Kuhn —
Tucker yaklasimi (1951) (dogrusal olmayan bir programlamaya ait ¢dziimiin, belli bash oOlgiitlerin
dikkate alinarak mevcut kiimeler arasindan en iyi elemanin segilmesi ve birtakim diizenlilik sartlarinin
saglanmas1 kosuluyla birinci tiirev testleridir) secilmesi uygulanmasiyla ¢dzlim sistemi olusturulmustur.
Ikinci adimda ise, uygulama maliyeti géz 6niine alindiginda isverenin karini en iist diizeye ¢ikaran eylem
secilmektedir.

Grossman ve Hart (1983a), optimal sozlesmenin genel niteliklerinin ¢ok az oldugunu
gostermektedir. Daha yiiksek bir kar seviyesi ile daha diislik bir tehlike orani iliskilendirilirse, bu kar
seviyesinin istenen eylemle elde edilmesi daha diisiik bir olasiliktir ve vekilin {icreti diistiriilmelidir. Bu
0zellik bilgilendirilebilirlik ilkesinin bir bagka ¢arpici sonucudur. Patronun vekilini, istatistiksel ¢ikarim
problemi ¢ozliyormus gibi 6diillendirmesini gerektirir. Yani, yapilan i sonucu, vekilden istenen eylemi
gergeklestirme olasiliginin  daha yiiksek oldugunu gosteriyorsa, daha yiiksek bir diizeyden
iicretlendirilmelidir. Dengede, ydnetici yani vekil istenen eylemi bir olasilikla secer. Bdylece, is
sahibinin vekili tarafindan yapilan eylemlerden kesinlikle bilgisi olur.

Gergek hayatta pek ¢ok sozlesme oldukga basittir. Bununu sebebi ise sézlesmelerin basit bir
fonksiyon yapisina sahip olmalar1 ve bagli olunan degisken sayisinin azhigidir. Ornegin, bir iiretim
is¢isinin ticreti, genellikle {irettigi ¢ikt1 ile dogru orantilidir; bir satis eleman1 da yapmis oldugu satis
iizerinden komisyon almaktadir. Hart ve Holmstrom’un (1987)’de belirttigi gibi, s6zlesmeye dayal
yaklasim, gergek hayatta tesvik planlarimi kapsaml bir sekilde dngdrememesi yoniiyle sorgulamaktadir.

Coklu Gorevler ve Dogrusal Tesvik Tedbirleri

Holmstrom ve Milgrom (1987) c¢alismasinda, bu sorunu, so6zlesmelerin vekilin daha zengin bir
eylem alanina karsi ihtiyatli olmasi gerektigi 6nermesinden yola ¢ikarak ele almiglardir. Standart asil-
vekil modeli, yoneticinin yalmiz bir kez eylem yaptig1 statik durumu g6z 6niinde bulundurmaktadir.
Aksine, Holmstrom ve Milgrom ¢aligsmalarinda yoneticinin ¢ok daha zengin bir eylem alanina sahip
oldugu tamamen dinamik bir asil-vekil modeli takdim etmektedir. Ilkin, yonetici N-boyutlu bir olasilik
uzayinda istedigi ydnde hareket edebilir. Ikinci durumda ise vekil sadece bir defaligina ve hig
degismeyecek tek bir eylem se¢mez, daha ziyade eylemlerin yoniine iliskin bir zaman patikas1 seger.
Haliyle yonetici gegmis performansina istinaden eylemini degistirme ve diizeltme sansina sahiptir.
Limitte her bir zaman periyodunun uzunlugu sifira yaklasirken, vekil siirekli zamanda N-boyutlu Brown
hareketinin' siiriiklenme hizin1 kontrol etmektedir.

Bu model klasik asil-vekil modelinden ¢ok daha karmagik bir yapiya sahip olup tahlili de zor
olmakla birlikte, optimal ¢oziimiin sasirtici derecede basit oldugu bir modeldir. Her bir zaman
periyodunun kii¢iik olup olmadiginin bir neme sahip olmadig1 bu modelde, optimum tesvik semasmin
oldukca karmagik olmasinin nedeni, N’nin farkli hesaplarin dogrusal bir fonksiyonu olmasidir.
Holmstrom ve Milgrom (1987) calismasinda siirekli degiskenli bu modeldeki optimum tesvik
semasinin, toplam biiyiikliikklerde (6rnegin, toplam Kkarlar) dogrusal bir soézlesme oldugunu
gostermislerdir. Bu sonucu doguran temel sebep, dogrusal olmayan herhangi bir tesvik semasiin vekil
tarafindan istismar edilebilir olmasidir. Vekilin eylem alani genisledikce, eylemlerini asilin zararina
olarak kendi faydasim gozetir sekilde ayarlama kabiliyeti de o kadar artacaktir. Sonug olarak dogrusal
bir tesvik tedbirinden elde edilecek avantaj, yoneticinin gorevini kotiiye kullanamayacagi kadar siirekli
tesvikle baskilanmasi saglamaktir.

Holmstrom ve Milgrom 1991°de yaptiklar ¢aligma ile vekilin birbiriyle etkilesimde olan birden
fazla gorevle mesgul edildigi durumlari dikkate alarak modellerini genisletmislerdir. Modele ait maliyet

! Herhangi bir siv1 birikintisi igerisinde yiizen ya da asili pargaciklarin rastgele hareketine Brown Hareketi
denilmektedir (Brown, 1827).
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fonksiyonunda vekile ait goklu gorevler birbirinin ikamesi olabildigi gibi tamamlayicisi olma 6zelligi
de tasimaktadir. Uzerinde galisilan bir gorev vekilin mesgul oldugu diger bir gérevden daha maliyetli
hale gelirse, gorevler birbirinin ikamesi olabilmektedir. Eger tizerinde ¢alisilan bir gorev diger bir gorevi
de yiiriitmeyi kolaylastirirsa, gorevler birbirinin tamamlayicisidir. Bu nedenlerle bir gérev igin verilen
tesvikler, vekilin baska bir gorevdeki ¢abasini etkilemektedir. Ornegin, bir iiretim isgisinin birinci gdrevi
¢ikt1 liretmek, ikinci gorevi ise makinasinin bakimimi yapmak olsun. Eger iki gérev de vekilin maliyet
fonksiyonunda birbirinin yerine gegirilebiliyorsa, parca basma yiiksek iicret teklif etmek isciyi
makinasina daha az 6zen gostermeye tesvik eder. Ayrica ¢ikti miktarimi 6lgmek yapilan bakimi
dlecmekten daha kolaysa daha biiyiik bir problem ortaya ¢ikmaktadir. Isci yalnizca ¢ikt1 {iretme olan ilk
goreve sahipse giiclii tesvikler sunulmali, fakat iki gorevden de sorumluysa parca basina iicret
diisiiriilmelidir. Bu anlamda iiretilen ¢ikt1 igin gii¢lii tesvik tedbirleri is¢inin ikinci gorevi ihmal etmesine
neden olacak, {iretim araci olan makine ve tegchizat bakimina gerekli 6zeni gostermeyecektir.

Holmstrom ve Milgrom (1991, 1994) ¢alismalarinda ¢oklu gérev modelini daha derinlemesine
inceleyerek bazi tesvik enstriimanlarinin birbirinin yerine gegme Ozelliginin ya da bir arada
kullanilmasinin dnemine vurgu yapmuslardir. Ornek olarak bir arada galisan ve aym diizeydeki varliklara
sahip olan is¢ilerin elde edecegi tesviklerin gii¢lii olmasinin yani sira kendi uzmanlik alanlarinda is
planlamas1 ya da islerindeki isleyis konusunda yeteri kadar takdir yetkisi verilmelidir. Bu nedenle s6z
konusu enstriimanlar, yatay kesit verilerinde pozitif olarak degistirilmelidir. Bu ¢ikarim yiiksek
performansa sahip olan isyerlerine ait ilgili literatiirde empirik olarak dogrulanmigtir (Ichniowski &
Shaw, 2003).

Ahlaki Tehlike

Holmstrom (1982a) makalesinde iiretimin ekip c¢aligmasi seklinde organize edilmesinden
kaynaklanan tesvik sorunlarini incelemistir. Vekiller genellikle ekip halinde ¢alismaktadir. Burada iki
temel sorun ele almmistir. Birincisi, eger asil bireysel performanslart goézlemlemeyip takim
performansina odaklanirsa, o takdirde bir kamu mali problemi ortaya ¢ikmakta, her bir vekili diger ekip
iiyelerinin cabalarini sahiplenmeye tesvik etmektedir. Hicbir ¢aba gostermeden baskasinin emegini
sahiplenme “bedavacilik” (“free-ride”) sorununu azaltmak igin, tesvik tedbiri olusturmak istenilen
ortaklik durumu g6z 6niline almmustir. Bir sirkete ait biitiin ortaklar igin yapilabilecek ddeme tutarinin
hissedarlarin toplam karina esit oldugu bir durumda, birinin gosterdigi performans, ¢aba ya da emegin
bagka biri tarafindan sahiplenilmesiyle olusan problemi yok etmek neredeyse imkansizdir. Bu durum
verimlilik noktasinda her bir ortagin aslinda net kardan hak talebinde bulunmasinin gerekliligini
dogurmaktadir. Her ekip iiyesinin kar pay1 nedeniyle yetersiz bir sekilde motive olacagi, bu nedenle ¢ok
az c¢aba sarf edecekleri savunulmustur. Holmstrdm, bu sorunun, ekip iiyelerine gosterdikleri
performansa gore ddiil ve cezalar veren ve “biitce kiric1? olarak adlandirilan bir sistem gelistirilerek
coziilebilecegini savunmaktadir.

Ikinci problem ise ekip iiretimi i¢inde her bir vekilin bireysel performansmin asil tarafindan
gozlenmesi ve gozlem sonucu aldig1 sinyallerin birbiriyle iliskili olmasi durumundan ortaya
cikmaktadir. Bdyle bir durumda asil diger sinyaller tarafindan saglanmus bilgileri kullanarak her bir ekip
iiyesi i¢in tesvik sozlesmesi gelistirebilir; yani goreceli performans degerlendirmesi yapabilir. Bu bir¢ok
firmada yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Goreceli performans degerlendirmesinin ‘derece sirast’
gibi ¢esitli 6zel bicimleri vardir. Ornegin bir terfi durumu séz konusu olacaginda, ekip i¢inden yalnizca
en iyi performansa sahip olan vekil kariyer basamaklarinda bir adim 6ne gecerek daha iyi bir ise terfi
ederken digerleri yiikselemez. Derece sirasi turnuvasi olarak adlandirilan bu sorunun sebebi, mevcut
bilgilerin verimli olarak kullanilmamasidir. Bilgilendirilebilirlik ilkesi, asil tarafindan vekilin sadece

2 Ekip performansinda taraflara ait gaba miktarinin dogrulanamadig1 durumlarda ekipte yer alan her bir ¢alisan
tarafindan maksimum c¢abanin gosterilmesi i¢in uygulanan biitge agimi.

417



2016 Nobel Ekonomi Odiilii Alan Oliver Hart ve Bengt Holmstrém 'iin Hayatlari, Nobele Deger Gériilen
Teorik Katkilar:

digerleri arasinda en basarili oldugu performansi degil, s6z konusu vekilin performansiyla ilgili biitiin
bilgileri kullanarak degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Caligsanlar parasal tesvikler kadar kariyerlerinde terfi beklentileriyle de motive olmaktadir. Baz1
ekonomistler ahlaki tehlike sorununun bu yolla da ¢oziilebilecegini savunmustur. Kariyeriyle alakali
baz1 endiselere sahip ¢alisanlarin s6z konusu endiselerinin giderilmesini ele alan ilk modeli Holmstrom
(1982b) tiiretmistir. Bu modelde, her bir vekil tarafindan her bir dénemde iiretilen ¢ikti, vekilin dissal
olarak kazanilmis yetenegine ve ¢abasina baglanmaktadir. Her donemde, vekile tam rekabetgi bir isglicii
piyasasi tarafindan belirlenen diizeyde sabit bir iicret 6denir; buna bagl olarak da firma tarafindan
gelecek donem i¢in vekilin beklenen verimliligine esit diizeyde sabit iicret teklif edilir. Firmalar vekilin
gecmis performansina bagh lretimini gozlemlerler, ancak ¢iktinin hangi kisminin kabiliyetine, hangi
kisminin ¢abasina, hangi kisminin pazarlama yetenegine bagli oldugunu bilmezler. Dolayisiyla, firmalar
vekilin gegmis performansina dayanarak kabiliyeti hakkinda bir kanaat olusturmak zorundadirlar. Ay
zamanda gelecek donem igin de gosterecegi ¢aba hakkinda 6ngoriide bulunmak zorundadirlar.

En son donemde vekil sabit {icret aldig1 i¢in fazladan ¢aba gostermek adina tesvik edici herhangi
bir faktore sahip degildir. Haliyle vekilden beklenen iliretim sadece yetenegiyle belirlenmistir. Sondan
bir onceki donemde, vekil son dénemdeki maasinin isgiicli piyasasinin yetenek beklentisine bagl
belirlendigini 6ngdrmektedir. Piyasanin kendi yetenegiyle ilgili beklentisini etkileyebilme tesviki
sayesinde daha fazla caba gosterecektir. Sonug olarak, dengede vekilin nasil bir tutum sergileyecegi
milkemmel bir sekilde ongoriilecektir. Sondan {igiincii donemde de ayn1 mantikla diisiiniilmektedir.
Vekil gelecekteki tiim donemlerde piyasanin beklentilerini karsilayabilmek icin daha fazla
caligmaktadir. Piyasa vekilin davraniglarini rasyonel bir sekilde 6ngordiigii i¢in kandirilma olasilig
kalmaz. Boylelikle vekil daha kariyerinin basindan itibaren ¢ok verimli ¢aligmaya bagslayarak iyi bir
performansa sahip olacak, ileriki zamanlarda daha da yiiksek performanslar sergileyecektir. Zamanla
caba seviyesinin diismesi beklenir, ¢iinkii etkilenecegi ¢ok az siiresi kalmistir. Modelde iyi bir yarig
etkisi yakalanmaktadir. Kariyerinin en bagindan vekil piyasayi sahip oldugu yeteneklerle etkileyebilmek
icin ¢ok calisir, ¢linkii vekilin liretimi yetenegine degil, ¢abasina dayandirilmaktadir. Bu siiregte vekil
caba gostermeye devam ederek denge yolunda devam edecektir. Caba gdstermeye devam etmeseydi,
piyasa vekilin ayn1 diizeyde, yani hala ¢ok ¢alistigin1 diisiinecekti. Bu nedenle elde ettigi daha diisiik
¢ikt1 seviyesini yeteneginin az olmasina baglayacak, bu da gelecek donemlerde iicretinin diismesiyle
sonuglanacaktir.

EKSIK SOZLESMELER VE KONTROL HAKLARI

Asil-vekil teorisinde, taraflar ilgili biitiin gézlemlenebilir ve kanitlanabilir bilgilere bagl kalarak
bir sézlesme hazirlar. Eksik s6zlesme ise gelecegin tam olarak ongdriillemeyecegi, vekilin ileriki siiregte
sergileyecegi tutumlarin tam olarak bilinemeyecegi ve dolayisiyla muhtemel biitiin sonuglarin kabul
edilemeyecegi gibi sebeplerden dolay1, bu kisimlarin bos birakilmasi sonucu olusan sézlesme tiiriidiir.
Dolayisiyla bu s6zlesmeler, yeniden gdzden gegirilme yoluyla ya da zaman igerisinde mahkeme karari
ile tamamlanmas1 gereken bosluklara, eksik hiikiimlere sahiptir.

Grossman ve Hart (1986)’da eksik sozlesmeleri, uzun vadeli sarth sdzlesmelerin uygulanabilir
olmadigimi varsayarak modellemektedirler; zira Oyle durumlar vardir ki sézlesmenin taraflarinca
gozlemlenebildigi halde mahkemede dogrulanamayabilir. Sézlesmeler eksik ise sayet, s6zlesmenin
kapsamadig1 beklenmedik bir olay ile karsilasildiginda ne yapilacagina karar verme yetkisine sahip
olmak, kritik 6neme sahiptir.

Bu calismada “belirli kontrol haklar1” ve “artik kontrol haklar1” arasinda ayrim yapilmistir. Belirli
kontrol haklar1 iizerinde s6zlesme yapilabildigi gibi, bir tarafa ya da digerine devredilebilmektedirler.
Bununla birlikte eger s6zlesmede beklenmedik bir olay ele alinmamugsa, artik kontrol hakkina sahip
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taraf ne yapilacagina karar verir. “Artik kontrol haklar1” olarak adlandirilan haklar genellikle miilkiyet
haklarmi ifade etmektedir. Artik kontrol haklarinda makine, bina, patent gibi fiziksel bir varligi temsil
eden miilkiyet sahibi, yapilacak s6zlesmede agik bir sekilde deginilmemis tiim acil durumlar i¢in varlik
iizerinde karar sahibi olabilmektedir. Ozellikle, bir varligin sahibi diger taraflara varhigi kullanma izni
vermeyebilir. "Firma"y1, kontrol ettigi fiziksel varliklar kiimesi olarak tanimlayan Grossman ve Hart’a
gore firma fiziksel varliklarin kiimelendigi yerdir. Bu baglamda hangi fiziksel varliklarin bir firma
tarafindan kontrol edilmesi gerektigi, bu firmamin sahibinin kim olmas1 gerektigi ve hangi kosullar
altinda bir varlik kiimesinin tek bir firma tarafindan kontrol edilmek yerine iki firma arasinda
boliisiilmesi gerektigi gibi sorularla yilizlesmek gerekir.

Diger taraftan bir firmada karar alma haklar1 miilkiyet haklar1 ile birbirine baglidir. Hart bu
haklarm kime verileceginin 6nemine vurgu yapmasimin yani sira, Ongdrillemeyen ama yasanmasi
muhtemel durumlarda sadece ne sekilde ilerlenecegine karar vermekle kalmayip, eszamanli olarak
giinliik tesviklerin bigimlendirilmesi baglamimnda da durumun 6nemine vurgu yapmistir. Bu nedenle,
omegin, Ar-Ge departmaninda c¢alisan bir bilim insanina, iirettigi fikri miilkiyette sahiplik pay1 vaat
edildigi takdirde, yenilikler tizerinde firmanin tam miilkiyet hakkina sahip oldugundan daha fazla zaman
harcayacaktir.

Grossman ve Hart (1986) ¢alismalarinda s6z konusu miilkiyet ve varlik haklar iizerine olusan
sorunlar1 ¢6ziime kavusturma tizerine resmi bir model tiretmislerdir. Bu modellemenin temel fikri, iki
taraf ve iki fiziksel varlik ile basit bir sekilde drneklendirilmistir. Ornegin her iki taraf da ortak havuzda
bulunan sermaye fazlasinin miktarimi artiracak sekilde yatirim yapmaya devam edebilmektedir. S6z
konusu iliski i¢inde yatirimlarin degeri, iki tarafin birbirinden ayrilmasi ya da {igiincii kisilerle yapilacak
ticaretten ¢ok daha fazladir. Ancak bu noktada yatirimlarin ya da yatirimlarin yarattigi fazlanin nasil
paylasilacagi konusunda bir s6zlesme olusturulamamasindan kaynakli bir problem dogmaktadir. Ciinkii
yatirnmlar yapilmadan once yapilabilecek tek sozlesme miilkiyet haklarinin tahsisine iligkin
sozlesmelerdir.

S6z konusu ¢ift tarafli iliskiye tanman yatirimlar gerceklestikten sonra taraflar arasinda,
yatirimlarin iiretim fazlasina nasil doniisecegi noktasinda bir karara varilmasi ve yatirimlarin {iretim
fazlasina doniismesiyle elde edilen iiretim fazlasinin nasil paylasilacagi konusunda da anlagsmaya
varilmasinin zorunlulugu s6z konusudur. Pazarligin ise verimli bir sekilde yapilacagi ve Nash pazarlik
¢ozlimii ile sonuglanacagi varsayilmaktadir. Eger varliklarin tamami sadece bir tarafa aitse, dogaldir ki
varlik sahibi pazarlikta oldukea giiglii tarafi temsil etmektedir ve varlik sahibi olmayan tarafi varliklar
kullanmaktan men edebilmektedir. Bu sebeple Nash pazarliginda varlik sahibinin tehdit etme giicii
artarken, varlik sahibi olmayan tarafin tehdit giicli olduk¢a zayiftir. Haliyle varlik sahibi taraf diger
tarafa gore oldukga biiyiik bir hisseye sahip olacaktir. Bu durum onun yatirimi yapmak i¢in daha biiyiik
bir tegviginin oldugu anlamina gelmektedir. Her iki tarafin yatirnmlar1 da ayni 6neme sahipse, iki taraf
da varliklardan birine sahiptir ve bu daha iyi bir durumu teskil etmektedir; ¢iinkii iki taraf da ayr1 ayri
yatirim tesvigine sahiptir sonucuna varilmaktadir.

Grossman ve Hart (1986)’ya ait model iki tarafla sinirlanmistir ve birden fazla sahibi olan, aym
zamanda bir¢ok yatirimciya ve calisana sahip olan dev sirketler igin gegerli olmayan bir modeldir. Bu
ylizden Hart ve Moore (1990) modeli genellestirerek cesitli yonlerde genisletmistir. N sayida tarafin, K
sayida varligi, miimkiin oldugunca zengin bir miilkiyet yapisinin, anonim sirketlerin, nitelikli cogunluk
kurallarmin ve veto yetkisinin de bulundugu bir modeli g6z 6niinde bulundurmuslardir. Model 6nceden
yapilmis pazarliklarin her zaman verimli oldugunu varsayarak, Shapley degeri tarafindan verilen
gergeklesmis fazlanin boliinmesiyle sonug¢lanmaktadir. Boylece model zengin bir dizi tahmini ortaya
¢ikarmaktadir.

Birgok uygulamada sahiplik ve kontrol haklarinin tahsisini aciklamada ¢ok giiglii oldugu
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kanitlanmig olan Grossman, Hart ve Moore’un eksik sdzlesme yaklagimi, kurumsal finans, endiistriyel
organizasyon, organizasyon ekonomisi ve politik ekonomide olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir.

Kurumsal Finans

Oliver Hart’in eksik sdzlesme yaklasimina biiyiik katkilarmin bulundugu bir 6nemli uygulama
alan1 da kurumsal finansmandir. Grosman ve Hart’in (1986) ¢alismalarindan 6nce mali talepler, ki
bunlar arasinda borg¢lar ve 6z sermaye de bulunmaktadir, esas itibariyle vergilerin ve iflas maliyetlerinin
minimize edilmesi i¢in kullanilan enstriimanlar olarak goriilityordu.

Hart ve Moore (1998) iflas ve varliklarin verimsiz tasfiyesi de dahil olmak fiizere, borg
sozlesmelerinin gercek hayattaki bir¢ok ozelligini acgiklayan bir “girisimei finansman modeli” ele
almiglardir. Burada herhangi bir girisimcinin projesini hayata gegirebilmesi igin, gerekli finansal
kaynaga sahip olmamasi halinde yatirimciya fon i¢in bagvurmak durumundadir. Bu noktada projenin
gelirlerinin  dogrulanamamasi sorunuyla karsilasiimaktadir. Girisimci projeden sagladigi getirileri
kendisine yonlendirebilir. Ancak firmaya ait fiziksel varliklar1 kendisine yonlendiremeyecektir ve bu
noktada sézlesmede girisimci yatirimeiya sabit bir 6deme yapma durumundadir. Girisimei projeyi
ylriittiigii stirece bu devam eder; ancak temerriide diiserse yatirimeinin projenin varliklarini ele gegirme
ve tasfiye etme hakki vardir. Bu siiregte taraflar sézlesmeyi yeniden diizenleyebilmektedir, ancak burada
yatirime1 gelecekte elde edilecek karlarin biiytlik bir kismini diger yatirnmciya vermeyi kabul etmez ya
da garanti etmezse, tasfiyeden kaginamama ihtimali dogmaktadir. Béyle bir durum i¢in Hart ve Moore
(1994), yoneticinin gorevinden istifa etmeyecegi ve beseri sermayesini girketten geri ¢gekmeyi garanti
edemedigi bir model iiretmislerdir. Bu da farkli bir soruna neden olmakta, girisimcinin yatirimciya olan
toplam borcunda simirlamalara ve gecikmelere sebebiyet vermektedir. Tkinci en iyi optimal sézlesme de
tipik gercek diinya borg sdzlesmelerine ¢ok benzemektedir.

Hart ve Moore (1995) sirkette sadece kiigiik hissesi olan ayrica bu yonetimden biiyiik 6zel
cikarlar1 olan bir yonetici tarafindan igletilen, halka agik sirketin finansal yapisini ele almaktadir.
Ozellikle, yoneticinin, yatirrmin net bugiinkii degeri negatif olsa bile yeni bir yatirim firsat: {istlenecek
bir durumda oldugu varsayilir. Bu durumda 6demede Oncelige sahip olan uzun vadeli borglarin,
yoneticinin yeni fon elde etmekte zorlanmasinda 6nemli bir rol oynayacagi vurgulanmaktadir. Ancak,
¢ok uzun vadeli borglar s6z konusu ise, net bugiinkii degeri pozitif olsa bile yOneticinin bir projeyi
finanse edemeyecegi yoniinde bir ¢alisma da Myers (1977) tarafindan yapilmistir. Bu durumun uzun
vadeli borg¢larin optimum seviyesini belirledigi savunulmustur.

Eksik sozlesmeler genel olarak diinya lizerinde yer alan farkli devletlerde bulunan farkl taraflarin
kontrolii ve karar verme haklarini ele almaktadir. Dolayisiyla, firmanin herhangi bir sekilde iflas etme
durumunda taraflarin sahip oldugu hak ve yiikiimliliiklere 1s1k tutan yasal ortamin onemi oldukga
bliyliktir. Bunun disinda Hart iflas prosediirlerinin yaninda diger yasal kurumlarin da yenilenmesi
konusunda da ¢esitli 6nerilere sahiptir. (Hart vd., 1997b).

Karar alma haklarn ¢ogunlukla miilkiyet haklarina baglidir. Hart, karar alma pozisyonuna kimin
atanmas1 gerektigi konusunun 6nemli oldugunu vurgulamis, sadece ¢esitli beklenmedik senaryolarda ne
olacagmma karar vermek baglaminda degil, aym zamanda giinliik tesviklerin sekillendirilmesi
baglaminda da bu énemin altin1 ¢izmistir. Bu nedenle, 6rnegin, bir Ar-Ge departmaninda ¢alisan bir
bilim insani, trettigi fikri miilkiyet nesnesinde sahiplik pay1 vaat edildigi takdirde, firmasinin yenilikler
lizerinde tam miilkiyet haklarina sahip oldugu duruma kiyasla daha fazla zaman harcayacaktir.

Ozellestirmeler

Hart vd. (1997a)’da kalite iyilestirmelerine ve maliyet azaltmalarina yatirim yapabilen bir sirketi
ele almislardir. Kalite iyilestirmelerinin daha yiiksek maliyetlere, maliyet diisiislerinin ise daha diisiik
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kaliteye yol agtig1 gézlenmistir. Sorun ne kalite iyilestirmelerinin ne de maliyetlerin diisiiriilmesinin
sozlesmeye konulmasidir. Ozellestirilen bir firmanin maliyet azaltma uygulamasma gitmesi igin
hiikiimetin iznine ihtiyaci yoktur, ancak kalite iyilestirmelerini uygulamak i¢in hiikiimetle miizakere
etmek zorundadir. Boylelikle firma bir maliyet azaltimi uygulamasinin biitiin getirilerini, diisiik kalite
nedeniyle olumsuz dissalligt benimsemeden elde ederken, kalite iyilestirme uygulamasinin
getirilerinden ise sadece bir kismini elde etmektedir. Bu sebeple firmalarda maliyet azaltimi noktasinda
biiytik, kalite iyilestirme noktasinda ise kii¢iik ¢capli yatinm makbuldiir. Ek olarak devlete ait bir sirketin
yoneticisi planlanan iki yatirim tiirii i¢in de devletin konuyla alakali sorumlu mercilerinden onay almak
zorundadir. Bununla birlikte, hiikiimetin yoneticiyi gorevinden almakla tehdit edebilecegi, dolayisiyla
firmanin pazarlik pozisyonunu zayiflatabilecegine vurgu yapilmistir. Sonug olarak firma hem kalite
iyilestirme platformunda hem de maliyet azaltimi1 noktasinda az yatirim yapmis olacaktir. Bu model,
Ozel sektore ait sirketlerin daha diisiik maliyetle iiretim yapacagini, ancak bazi zamanlarda
millilestirilmis firmalardan daha diisiik kalite sunacaklarini tahmin etmektedir. Bu nedenle maliyet
kontroliiniin 6nemi ¢ok biiyiiktiir; kalite iyilestirme siireci ciddi bir sorun yaratmadig siirece, sirket 6zel
miilkiyette kalmalidir. Bununla birlikte okullar, kanunlarin uygulanisi, hapishaneler ve bazi kamu
altyapi tesisleri gibi kalitenin biiyiik 6neme sahip oldugu yapilarin devletin sahipliginde olmasi daha iyi
olacaktir.

Hart ve Moore (2008) ve Hart (2009), eksik sozlesmelerde yer alan davranigsal modele yer
vermislerdir. Bumodel gergeklesmis etkin olmayan sonuglar ortaya koymaktadir. Hart ve Moore (2008),
taraflarin her zaman ya da her kosulda faaliyet sonrasinda etkin sonuca ulastigini varsayan gelencksel
cksik sozlesmelerin, firmalarm i¢ Orgiitlenmesini incelemeye uygun olmadigini savunmaktadir.
Geleneksel modelin etkin olmayan iliskiye-6zel yatinmlar1 aciklayabilir. Ancak, taraflar faaliyet
sonunda her zaman etkinlik sinirina ulasiyorsa sayet, o zaman “otorite, hiyerarsi, yetki verme veya
gergekten de varlik miilkiyeti diginda herhangi bir seyin ne 6nemi oldugunu” anlamak zordur (Hart &
Moore, 2008; 3).

Diger taraftan, sozlesmelerin yetkilendirilme konusunda taraflarin hissiyatini sekillendirdigini
kabul eden Hart ve Moore (2008), her bir tarafin sozlesme ile tutarli miimkiin en iyi ¢iktiy1 hak ettigi
diisiincesinde oldugunu varsayarlar. Bir taraf hak ettigini diisiindiigii seyi alamazsa, magduriyet hissi
sozlesme-dis1 yollarla gdlgeleme yaratir. Golgeleme® kars: tarafin 6dentisinin azalmasina neden olurken,
goblgeleyene bir maliyeti yoktur. Hart ve Moore sartlar1 kati1 bir sdzlesme ile esnek bir sézlesmeyle
karsilagtirmiglardir. Esnekligin yarari, sdzlesmenin ortaya ¢ikan fiili duruma daha iyi uyarlanabilir
olmasini saglamasidir; ancak bunun bedeli magduriyete ve golgelemeye sebep olmaktir. Sdzlesmenin
esneklik derecesini izah eden sey, iste bu 6diinlemedir (trade-off).

SONUC

Isveg Kraliyet Bilimler Akademisi tarafindan, sdzlesme teorisine yaptiklar1 katkilarindan dolay1
Hart ve Holmstrom’a Alfred Nobel’in Anisina 2016 yilinda Sveriges Riksbank Ekonomi Bilimleri
Odiilii, yaygin adiyla Nobel ekonomi ddiilii verilmistir.

Sveriges Riksbank tarafindan verilen 925 bin dolarlik 2016 Nobel Ekonomi Odiilii bu iki
ckonomist arasinda paylagtirlmistir. S6z konusu arastirmacilar sdzlesme tasarimi gelistirme,
igverenlerin sirketler, yoneticiler ve c¢alisanlarla iligkilerini diizenleyen so6zlesmelerle ilgili
caligmalariyla 1970’1er ve 1980’lerde s6zlesme teorisine olan katkilarindan dolay1 ddiillendirilmislerdir.
Akademinin agiklamasinda, optimum sdzlesme diizenlemelerini analiz etmeleri, iflas mevzuatindan
siyasi anayasalara kadar birgok alanda politika ve kurumlar tasarlamak i¢in Hart ve Holmsrom’iin
entelektiiel bir temel olusturduklarinin alt1 ¢izilmistir.

3 Golgeleme (shade in): Taraflarin s6zlesme performansini kasith olarak diisiirmesi.
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Sozlesme teorisinde son yillarda biiyiik gelismelere sahitlik edilmistir. Hart ve Holmstrom’iin
sOzlesme teorisine yaptiklari katkilar sayesinde, bugiin tesvik sorunlar1 neredeyse evrensel diizeyde ele
almarak ekonomilerin giindeminde énemli bir yer edinir duruma gelmistir. Sozlesme teorisi Orgiitsel
ekonomi basta olmak iizere ekonominin bircok alt dalinin yam sira, siyaset bilimi ve hatta hukuk
alaninda yanki bulmustur.

Cikar ¢atismalarinin ve bilgi eksikliginin s6z konusu oldugu ekonomik platformlarda iligkilerin
daha etkin bir sekilde ayarlanarak diizen ortami saglayan sézlesme teorisi, giiniimiizde iktisadi hayatin
isleyisine birgok katki saglamaktadir. Bu noktada asimetrik bilgi yonetimi banka-borglu (kredi veren-
alan) ya da galisan-igveren gibi taraflar arasinda olusan sorunlari analiz etmektedir. Bunun disinda
herhangi bir igyerine ait gerek kurumsal gerekse hiyerarsik yapilarin temelini ve varlik sebebini
aciklamak suretiyle denetim ve kontrol mekanizmasi baglaminda isletmelere yardimci olmaktadir.
Giliniimiizde artik her alanda bagvurulan ve ileri boyutta kullanilan bankacilik ve finans sektdriinde kredi
sozlesmeleri, bor¢ yapilandirmalar1 gibi alanlarda sézlesme teorisinin 6nerdigi tesvik ya da 6ngordiigii
risk dengelerine dayanarak, muhtesem bir tasarim saglamaktadir. Ayrica tegvik tasarimi ile ¢alisanlardan
ya da firmalardan beklenen performans ve davramiglari tesvik etme amagli performans primleri
giliniimiizde en yaygin basvurulan ticret uygulamalarindan biri haline gelmistir.

Altin1 ¢izmek gerekir ki Hart ve Holmstrom, sézlesme teorisine olan katkilar1 disinda iktisat
alanina farkli bircok onemli teori kazandirmiglardir. Oliver Hart tez ¢alismasimi 1974-1975 yillan
arasinda tamamlamigtir. Genel denge teorisinde biiylik 6dneme sahip olan eksik piyasalar teorisinin
yapilandirilmasinin  temelini daha tez caligmasinda olusturmustur. Bu noktada eksik piyasalar
konusunda literatiire onemli katki saglamistir. Ayrica, tekelci rekabet (Hart, 1979, 1982), isgiicii
piyasalarindaki ters secim (Grossman & Hart, 1983b), kurumsal kontrol piyasasi (Grossman & Hart,
1980) ve rekabetin tesvik edici etkileri tizerine (Hart, 1983b) arastirmalarda bulunmustur. Holmstrém,
finansal piyasalardaki likidite, taraflarin birbiriyle iliskisi ile risk ve o6diil paylagimini diizenleyen
sOzlesmeler iizerinde kapsamli aragtirmalar yapmistir (Holmstrom & Tirole, 1993; 1997; 1998; 2001 ve
2011). Son ¢alismasinda ise piyasa seffafliginin likidite {izerindeki etkisini incelemistir. Kisaca Hart ve
Holmstrom gilinlimiizde iktisadi hayatin daha etkin isleyisi, asil-vekil sorununun ¢o6ziimi, risk ve
odillerin paylasimi baglaminda sozlesme teorisine yaptiklari kayda deger katkilarla, giiniimiizde
diinyadaki en prestijli 6diillerden biri olan Nobel ekonomi ddiiliine layik goriilmiislerdir.

Etik Beyan

Bu ¢alisma i¢in Etik Beyan bulunmamaktadir.

Etik Kurul Onay1

Bu ¢alisma igin Etik Kurul karar1 gerekmemektedir.
Finansman

Caligma herhangi bir finansal destek almamustir.
Cikar Catismasi

Yazarlar ya da {i¢iincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakl ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction: The greatest obstacles to human cooperation in societies stem from divergent interests.
These conflicting interests are mitigated by contracts. Contracts are designed to prevent situations where people
feel insecure and uncertain, serving as incentives to protect future interests and gains. Contracts help build mutual
trust by cooperating within a set of rules. In this context, employment contracts for employees, loan agreements
for debtors, and insurance contracts for the owner of valuable property that has suffered an accident are examples
of contracts that can be cited. Furthermore, contracts can range from one page to hundreds of pages, depending on
the situation. One of the most important reasons for making a contract is to regulate the parties’ future actions.
Oliver Hart is an economist specializing in contract theory, firm theory, corporate finance, law, and economics.
His research findings have made significant contributions to the role of partnership structure and the management
of companies through contractual arrangements, as well as to the definition of corporate boundaries. He began his
work by observing numerous shortcomings in contracts. He has produced numerous studies examining various
issues, including which types of companies should merge, property rights, and which companies or infrastructure
facilities would be more advantageous under private or state ownership. In fact, Hart’s studies even examined the
extent to which the parties involved in the contracts shape their emotions at the point of authorization. He also
argues that the parties are entitled to the most appropriate outcome consistent with the contract. In 1979, Bengt
Holmstrom formalized a model that would prove to have a lasting impact. This included fundamental results such
as the principle of informativity, which characterizes the optimal trade-off between incentives and risk sharing, as
well as the most appropriate performance measures. Holmstrom (1979) used the so-called first-order approach to
generate the optimal contract. He argues that the first-order approach, while necessary, is not sufficient to ensure
that the manager will take the most appropriate action. In the 1980s, Holmstrom, both independently and in
collaboration with other economists, especially Paul Milgrom, developed second-generation moral hazard models,
dynamic moral hazard, multitasking, and other important topics. Personnel economics and organizational
economics were extensively influenced by this field of study. Hart and Holmstrom’s study focuses on the role of
power in the planning of a joint venture firm. They share the view that economic power lies in the hands of
individuals or firms that have the ability to withdraw services and halt regulations using their own resources. They
emphasize that this power, while providing substantial benefits for the firms’ participants and society at large, can
also result in them gaining a greater share of the value generated by the joint effort or, conversely, shutting down
a firm entirely.

Discussion: Contracts play a critical role in the functioning of the modern economy. By determining which
parties have which rights and entitlements, they define the relationship between employers and employees, as well
as many other mutual rights and obligations. Because people work together in many environments, they need to
find ways to align their interests or mitigate conflicts of interest. The shortcomings and existing flaws in many key
areas of contracts represented the most significant details and gaps that motivated Oliver Hart and Bengt
Holmstrém, thus leading them to develop enduring theories in their work on contract theory.

Conclusion: The inadequacies and imperfections in many important areas related to contracts represented
the most important details and gaps that motivated Oliver Hart and Bengt Holmstrom, thus leading them to create
enduring theories in their work on contract theory. The Royal Swedish Academy of Sciences awarded Hart and
Holmstrom the 2016 Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel, or the Nobel
Prize in Economics as it is commonly known, for their contributions to contract theory. They were honored for
their contributions to contract theory, including their work on improving contract design and binding arrangements
between employers and employees or companies. The Swedish Academy has highlighted Hart and Holmsrom for
providing an intellectual foundation for analyzing optimal contractual arrangements and designing policies and
institutions in areas ranging from bankruptcy legislation to political constitutions. As a result, contract theory has
witnessed significant advances in recent years. Thanks to the contributions of Hart and Holmstrom to contract
theory, incentive problems are now almost universally addressed and viewed through the lens of economics. The
theory has had a significant impact on organizational economics and corporate finance, and has also influenced
other fields such as public economics, industrial organization, labor economics, political science, and law.
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