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1. Wstep

W okresie kryzysu finansowego zasadniczego znaczenia nabiera analiza kana-
16w, za pomoca ktorych kryzys ten przenosi si¢ w Polsce do sfery realnej. Jednym
z nich jest utrudnienie lub zmniejszenie dostgpnosci kredytu obrotowego. Prowadzi
to do powstawania, co jest raczej w czasie kryzysu w odniesieniu do innych zasoboéw
zjawiskiem niespotykanym, ograniczen finansowych. Moga one wystapi¢ gtownie
z trzech powodow:

* ograniczania przez banki kredytu obrotowego w momencie jego odnawiania,

» utraty przez przedsigbiorstwo zdolnosci kredytowej,

* braku mozliwosci uzyskania dodatkowych kredytow obrotowych ze wzgledu na
realizowany program restrukturyzacji.

Pierwsza sytuacja obecnie czgsto wystgpuje w polskich przedsigbiorstwach.
Istnieje w nich mozliwos¢ utrzymania dotychczasowej produkcji i sprzedazy lub
ich stosunkowo niewielkiego spadku, ale ze wzgledu na restrykcyjna polityke ban-
kéw nie tylko przy przyznawaniu nowych kredytow obrotowych, lecz réwniez przy
odnawianiu kredytow obrotowych w rachunku biezacym natrafiaja one na ograni-
czenie finansowe, uniemozliwiajace zaspokojenie istniejacego popytu na produkty
przedsigbiorstwa. Ten typ ograniczenia jest catkowicie pomijany w literaturze.

Pierwszy przypadek bgdzie przedmiotem niniejszej analizy. W opracowaniu zo-
stanie podjety nastgpujacy gtdéwny problem: w jaki sposob w warunkach wystapie-
nia ograniczenia finansowego w czasie kryzysu analizowa¢ wynik przedsigbiorstwa
i zarzadza¢ nim?

2. Warunki ograniczajace i funkcja celu

Przedmiotem analizy bedzie tylko ta czgs$¢ kapitatu obrotowego, ktora stuzy do
finansowania zakupow materiatdéw i energii. Zastosowany zostanie zatem przyktad
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produkcji materiato- i energochtonnej. Takiej charakterystyce odpowiada produkcja
butelek w hucie szkta. Przyjete zostana nastgpujace zatozenia:

— produkcja 5-asortymentowa,

— miesigczny okres produkcji,

— miesigczny zasob czasu pracy automatow szklarskich 120 tys. minut,

— miesigczny wyciag szkla z wanny szklarskiej 4500 ton,

— koszty materialow i energii to jedyne koszty zmienne,

—  koszty state 1,4 min zt.

Zakupy materiatow i energii sa finansowane ze §rodkow wtasnych i kredytu ob-
rotowego w rachunku biezacym. Wskaznik cyklu zapaséw jest tego rodzaju, ze wiel-
kos$¢ kapitalu obrotowego finansujacego zakupy materialow i energii jest dwa razy
wigksza od miesi¢cznych ich zakupow. Wielkosci poczatkowe uwzglednianej czesci
majatku obrotowego sa podane w tab. 1.

Tabela 1. Wielkosci poczatkowe uwzglednianej czgéci kapitalu obrotowego

Wyszczegodlnienie Wielkosci
Majatek obrotowy — materialy i energia 4000 000
Srodki wlasne 1000 000
Kredyt obrotowy w rachunku biezacym 3000 000
Obnizona wielkos¢ kredytu obrotowego 2 000 000

Zrodto: opracowanie wlasne.

W momencie odnawiania kredytu obrotowego na koncu miesiaca bank obni-
za jego wielko$¢ z 3 do 2 mln zh. Laczna wielkos¢ kapitatu obrotowego spada do
3 mln zt.

W celu postuzenia sig rachunkiem przerobu' do wyznaczenia optymalnej struk-
tury produkcji, optymalnej sprzedazy oraz optymalnego zysku dla ograniczenia fi-
nansowego w tab. 2 podano podstawowe parametry produkcji, w tym jednostkowe
koszty materiatow i energii dla poszczegolnych rodzajow butelek.

Dla kazdego z asortymentéw w tab. 3 podano ograniczenia rynkowe w postaci
wielkosci miesigcznych popytow. Dodatkowo dolnym ograniczeniem rynkowym sa
minimalne wielkosci podazy poszczegolnych asortymentow, wynikajace z istnieja-
cych powiazan handlowych i kontraktowych.

Ograniczenia zasobowe zostaly podane w tab. 4. Uwzgledniaja one dostepny
zasob czasu pracy automatéw miesigcznie przy systemie pracy ciaglym oraz mak-
symalny miesigczny wyciag roztopionego szkta z wanny szklarskiej. Czas pracy

! Rachunek przerobu jest omowiony w pracach E.M. Goldratta i J. Coksa [2000], E.M. Goldrat-
ta [1990a; 1990b], E. Noreena, D. Smith i J.T. Mackeya [Mielcarek 2005], T. Corbetta [1998] oraz
M. Swain i J. Bell [1999].
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automatow zostat okreslony na podstawie produkcji butelek brutto, uwzgledniajacej
odpad. W podobny sposob obliczono zuzycie szkta.

Tabela 2. Podstawowe parametry produkcji

o Czas ‘ Waga Czas . Ko§zt, Kosz.t'
Wyszczegodlnienie | formowania Odpad formowania | materiatéw | energii
w szt./s szt/g brutto w szt./s w zt w zt
Wista 0,25 2,17 0,225 18,00% 2,86 0,0421 0,0274
Wista 0,5 2,35 0,358 15,00% 2,56 0,0671 0,0421
Wielokatna 0,25 1,74 0,247 9,70% 2,12 0,0464 0,0274
Wielokatna 0,5 1,91 0,413 10,61% 1,95 0,0775 0,0463
Gasiorek 0,43 2,09 0,335 | 22,07% 2,68 0,0629 0,0430
Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 3. Ograniczenia rynkowe
Wyszczegodlnienie P (?daz Warunek | Produkcja butelek | Warunek Popyt
minimalna
Wista 0,25 1500 000 =< 2 635964 <= 3 800 000
Wista 0,5 300 000 =< 3335225 <= 4000 000
Wielokatna 0,25 200 000 =< 3500 000 <= 3500 000
Wielokatna 0,5 500 000 =< 2 500 000 <= 2500 000
Gasiorek 0,43 600 000 =< 600 000 <= 2 000 000

Zrddto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Zasobowe warunki ograniczajace dla pelnego wykorzystania zasobu czasu pracy automatow
i wyciagu szkta

Produkcja Cras . | Produkcja Zuzycie zasobu Waga | Waga | Zuzycie zasobu
T formowania czasu pracy . .
Wyszczegodlnienie netto brutto R sztuki | netto | szkta — wyciag
netto automatow
W szt. W szt. . w kg wt brutto w t
w szt./s brutto w min
Wista 0,25 2635964 2,17 3214590 24 645 0,2246 592 722
Wista 0,5 3335225 2,35 3923794 27 854 0,3581 | 1194 1 405
Wielokatna 0,25 3500 000 1,75 3 875969 36 989 0,2473 866 959
Wielokatna 0,5 2500 000 1,91 2796 608 24364 0,4135 | 1034 1156
Gasiorek 0,43 600 000 2,09 769 872 6148 0,3353 201 258
Razem 12571 189 14 580 833 120 000 3887 4500
Warunek
. . <= <=
ograniczajacy
Zas6b dostepny 120 000 4500

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Funkcja celu jest wielkos$¢ przerobu catkowitego, wynikajacego z réznicy mig-
dzy wartoscia sprzedazy dla poszczegdlnych asortymentow i kosztow zmiennych.
Po odciagnigciu od przerobu catkowitego kosztéw statych otrzymano zysk operacyj-
ny. Funkcja celu bedzie maksymalizowana dla poszczegélnych wielkosci kapitatu
obrotowego, mieszczacego si¢ w granicach migdzy 1,9 min zt a 4 mln zt. Odpowiada
to mozliwosciom zakupu miesigcznie materiatow i energii w granicach od 950 tys. zt
do 2 mln zt. Optymalna wielkos¢ produkeji poszczegdlnych asortymentow, funkcji
celu oraz zysku dla maksymalnej wielkosci kapitatu obrotowego wynoszacej 4,1 min
7t podana zostala w tab. 5.

Tabela 5. Funkcja celu i warunek ograniczajacy dla kapitalu obrotowego

Wyszezeedlnienic Produkcja | Produkcja Sprzeda Koszty Przeréb dla
y & netto brutto p zmienne | produkcji planowane;j
Wista 0,25 2635964 3214590 553552 311383 242 170
Wista 0,5 3335225 39237% 967 215 619 555 347 660
Wielokatna 0,25 3500000| 3875969 1 050 000 438 848 611 152
Wielokatna 0,5 2500000 2796608 1025 000 526 082 498 918
Gasiorek 0,43 600 000 769 872 174 000 108 023 65977
Razem 12571 189 | 14580 833 3769768 | 2003891 1765 876
Koszty state <= 1400 000
Zysk catkowity
oraz warunek 2 050 000 365 876
ograniczajacy

Zrodto: opracowanie wiasne.
3. Optymalne funkcje produkeji i zysku

W pierwszym kroku obliczania optymalnego zysku dla danej wielkosci kapi-
talu obrotowego postuzono si¢ danymi zawartymi w tab. od 1 do 5 do okreslenia
optymalnych wielkosci produkcji poszczegolnych asortymentow. Przedstawiono je
w tab. 6 jako funkcje wielkos$ci kapitatu obrotowego. Wyttuszczonym drukiem pod-
kre§lono wielkos$ci produkcji dla warunkow poczatkowych finansowania, dla obni-
zenia kredytu obrotowego o 1 mln oraz dla punktu progu rentownosci.

Obliczen przedstawionych w tab. 6 dokonano, postugujac si¢ dodatkiem So-
lver wbudowanym w arkusz kalkulacyjny Excel oraz aplikacja napisang za pomoca
Visual Basic for Applications. Dla danych wartosci kapitalu obrotowego znalezio-
no optymalne wolumeny produkcji poszczegolnych asortymentow, czyli takie, dla
ktorych zysk osiaga wielko$¢ maksymalna w danych warunkach okreslonych przez
ograniczenia popytowe i zasobowe. Dostgpna wielkos¢ kapitatu obrotowego jako
ograniczenia finansowego jest podana w pierwszej kolumnie tab. 6.



Zarzadzanie wynikiem w warunkach kryzysowego ograniczenia finansowego 303

Tabela 6. Optymalne funkcje produkcji poszczegdlnych asortymentow

Olljii i)tj:y ZI;OiZiZe Wista 0,25 | Wista 0,5 | Wielokatna 0,25 | Wielokatna 0,5 | Gasiorek 0,43
1900000 | 950000 | 1500000 | 300000 3 500 000 808 845 600 000
2000 000 | 1000 000 | 1500000 | 300000 3500 000 1046 450 600 000
2200000 | 1100000 | 1500000 | 300000 3500 000 1521 661 600 000
2400 000 | 1200 000 | 1500000 | 300000 3 500 000 1996 872 600 000
2600000 | 1300000 | 1500000 | 300000 3500 000 2472083 600 000
2752865 | 1376433 | 2097299 | 300000 3500 000 2500 000 600 000
2800 000 | 1400 000 | 2296804 | 300000 3500 000 2 500 000 600 000
3000000 | 1500000 | 3143338 | 300000 3500 000 2500 000 600 000
3200000 | 1600 000 | 3800000 | 300000 3 500 000 2 500 000 724 581
3400 000 | 1700 000 | 3800000 | 300 000 3500 000 2 500 000 1280018
3600000 | 1800000 | 3800000 | 300000 3500 000 2 500 000 1835454
3800000 | 1900000 | 3792456 | 2040517 3 500 000 2 500 000 600 000
4000 000 | 2000000 | 2679283 | 3286729 3500 000 2500 000 600 000
4007 783 | 2003 891 | 2635964 | 3 335225 3500 000 2 500 000 600 000
4100000 | 2003 891 | 2635964 | 3335225 3500 000 2500 000 600 000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ilustracja rozwiazan optymalnych jest podana narys. 1. Dla kapitatu obrotowego
od 1,9 min zt do 3,789 mln zt system ma tylko jedno ograniczenie wiagzace. Jest nim
wielko$¢ kapitatu obrotowego. Poczawszy od kapitalu obrotowego wynoszacego
3,798 mln zt, przedsigbiorstwo wkracza w strefe transformacji, w ktorej nastgpuje
wzrost produkcji butelki Wista 0,5 kosztem obnizenia si¢ produkeji butelki Gasiorek
0,43 i butelki Wista 0,25%. W strefie tej warunek ograniczajacy dla zasobu czasu
pracy automatéw i dla kapitalu obrotowego staje si¢ wiazacy. Dla kapitatu obroto-
wego, wynoszacego 4 007 782,96 zi, trzy ograniczenia staja si¢ wiazace: dostepny
zasob czasu pracy automatoéw, dostepny wyciag szkta z wanny i wielkos$¢ kapitatu
obrotowego.

Zarzadzanie wynikiem w warunkach ograniczenia finansowego bedzie polegato
na okresleniu optymalnej sprzedazy i zysku dla poszczegdlnych wartosci kapitatu
obrotowego i podanych w tab. 6 optymalnych wolumendéw produkcji poszczegol-
nych asortymentoéw. Obliczone warto$ci optymalnych funkcji kosztow zmiennych,
sprzedazy i zysku podano w tab. 7.

2 Szczegolowa analize strefy transformacji podano w [Kaplan, Cooper 2000, s. 139-174].
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Tabela 7. Funkcje optymalnych zyskéw i sprzedazy oraz ceny dualnej

Wista
0,25

Wista
0,5

Wielokatna

0,25

Wielokatna

0,5

\_‘(ﬂ- Gasiorek
0,43

Kapitat obrotowy | Koszty zmienne | Sprzedaz | Przerdb catkowity Zysk Cena dualna
1900 000 950 000 1 957 626 1 007 626 —392 374 0,9484
2 000 000 1 000 000 2 055045 1055045 —344 955 0,9484
2200 000 1100 000 2249 881 1149 881 —250 119 0,9484
2400 000 1200 000 2444718 1244718 —155 282 0,9484
2 600 000 1300 000 2 639 554 1339 554 —60 446 0,9484
2752 865 1376 433 2776 433 1400 000 0 0,7777
2 800 000 1 400 000 2 818329 1418329 18 329 0,7777
3000000 1500 000 2996 101 1496 101 96 101 0,7777
3200 000 1 600 000 3170 129 1570 129 170 129 0,6108
3 400 000 1700 000 3331205 1631205 231205 0,6108
3 600 000 1 800 000 3492282 1692282 292 282 0,6108
3 800 000 1900 000 3637 166 1737 166 337 166 0,2763
4 000 000 2000 000 3764 801 1764 801 364 801 0,2763
4007 783 2003 891 3769 768 1765 876 365 876 0,0000
4100 000 2003 891 3769 768 1765 876 365 876 0,0000

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Dla warunkow poczatkowych optymalny zysk wynosi 365,9 tys. zt. Po ob-
nizeniu kredytu obrotowego o 1 mln zt warto$¢ zysku optymalnego spada do
96,1 tys. zl. Przedsi¢biorstwo osiaga prog rentownosci dla spadku kapitatu obroto-
wego do 2,75 tys. zt, a sprzedazy do wartosci 2,78 mlin zi.

Punkt progu rentownosci zostal obliczony za pomoca Solvera. Zostal wpro-
wadzony dodatkowy warunek ograniczajacy, ze przerob catkowity ma by¢ rowny
kosztom statym, czyli 1,4 mln zt. Dla podanego dodatkowo warunku ograniczaja-
cego zmieniona zostala funkcja celu z catkowitego przerobu na catkowite koszty
zmienne. Poszukiwane sa takie wolumeny produkcji, dla ktorych nowa funkcja celu
osiaga wielko$¢ minimalna. Rezultaty obliczen optymalnych wolumenéw produk-
cji poszczegolnych asortymentow podane zostaty w tab. 6 dla kapitalu obrotowego
wynoszacego 2,75 mln zt. Na tej podstawie obliczono wartos¢ sprzedazy, kosztow
zmiennych i zysku dla progu rentownosci w tab. 7.

Na rysunku 2 podano wykresy optymalnych wartosci sprzedazy, przerobu cat-
kowitego 1 zysku. Zaznaczona zostata warto$¢ kapitatu obrotowego, dla ktorej zysk
spada do zera.
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Rys. 2. Funkcje optymalne zysku i sprzedazy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Okreslenie funkcji optymalnego zysku umozliwia badanie zagrozen dla dowol-
nej decyzji banku, zmniejszajacej wielkos¢ kapitatu obrotowego. Mozna réwniez
analizowa¢ wptyw spadku kapitalu obrotowego na optymalny zysk pod wptywem
koniecznosci splaty przeterminowanych zobowiazan oraz wydtuzenia si¢ w kryzy-
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sie cyklu nalezno$ci czy koniecznosci przeznaczenia czesci kapitalu obrotowego na
uzupehnienie przypadajacej w danym okresie sptaty raty kapitalowej od kredytu in-
westycyjnego.

Miernikiem szkdd, jakie ponosi przedsigbiorstwo w wyniku zmniejszenia kredy-
tu obrotowego, jest cena dualna dla kapitatu obrotowego, wynoszacego 3 min zt. Jej
wartos¢ wynosi 0,7777 zt. Oznacza to, ze na dwa ztote wzrostu kredytu obrotowego
oraz jeden zloty wzrostu zakupu materiatow i energii przypada 0,7777 zt przyro-
stu warto$ci funkcji celu, czyli przerobu catkowitego i tym samym rowniez zysku.
Oznacza to, ze krancowa rentowno$¢ kredytu obrotowego wynosi 38,89% miesigcz-
nie 1 466,63% rocznie. Cena dualna jest rownocze$nie kosztem alternatywnym, czyli
miarg utraconych korzysci przez przedsigbiorstwo dla obnizonego kapitatu obroto-
wego do 3 mlin zt.

Wykres funkcji ceny dualnej przedstawiony jest dla uwzglednianych wielko$ci
kapitatu obrotowego na rys. 3.
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Rys. 3. Funkcja ceny dualnej

Zrddto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 3 mozna zauwazy¢, ze wielkos¢ cena dualna ulega zmniejszeniu
w miarg, jak ro$nie warto$¢ kapitalu obrotowego. Podejmowana jest wowczas
i ro$nie produkcja asortymentdw o coraz nizszym przerobie na jednostke ogranicze-
nia, czyli jednostke kapitatu obrotowego.
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4. Z.akonczenie

Przeprowadzona analiza wykazata, Ze teoria ograniczen w swoim drugim kroku,
polegajacym na zarzadzaniu ograniczeniem, oraz w czwartym i piatym kroku jest
bogatsza, niz to uyjmowal E. Goldratt, uwazajac, ze w przedsigbiorstwie wystepuje
tylko jedno wiazace ograniczenie [Goldratt 1990b, s. 6]°. Sytuacja z poczatkowym
jednym wiazacym ograniczeniem pod wptywem zwigkszania dostgpnego kredytu
obrotowego przeksztalcita si¢ w sytuacj¢ z dwoma ograniczeniami wiazacymi, a dla
koncowej wartosci kapitatu obrotowego pojawily si¢ trzy ograniczenia wigzace —
dwa zasobowe i jedno finansowe.

W tabeli 8 przedstawione zostalo podsumowanie skutkoéw zmniejszenia kredytu
obrotowego. Skutki te mogtyby by¢ jeszcze bardziej niekorzystne dla przedsigbior-
stwa, gdyby nie zastosowano przedstawionego modelu okreslania optymalnych wo-
lumenéw produkeji i funkeji optymalnego zysku dla ograniczenia finansowego.

Tabela 8. Podsumowanie

. Warunki Ograniczenie .
Wyszczegolnienie . Zmiana
poczatkowe finansowania

Kredyt obrotowy w rachunku 3000 000 2 000 000 -33,33%
biezacym
Kapitat obrotowy 4007 783 3000 000 -25,15%
Sprzedaz 3769 768 2996 101 —20,52%
Spadek zakupow materiatow 2003 891 1500 000 -25,15%
Zysk 365 876 96 101 —73,73%
Cena dualna 0,0000 0,7777
Prog rentownosci kapital obrotowy 4007 783 2752 865 -31,31%
Prog rentownosci — sprzedaz 3769 768 2776 433 -26,35%
Prog rentownosci — obnizony kapitat 3000 000 2752 865 8.24%
obrotowy
Prog rentownosei — sprzedaz po 2996 101 2776 433 ~7.33%
ograniczeniu finansowania
Zysk 365 876 0 -100,00%
Cena dualna 0,0000 0,7777

Zrodto: opracowanie wlasne.

W wyniku zmniejszenia kredytu obrotowego o 1 miln zl jego warto$¢ spadta
0 33,3%, a warto$¢ kapitatu obrotowego zmniejszyta si¢ o 25,2%. Sprzedaz zmniej-
szyla si¢ 0 20,5%, a zakup materiatow o 25,2%. Optymalny zysk spadt o 73,7%.

3 Podobnie uwazaja R.S. Kaplan i R. Cooper, traktujac teori¢ ograniczen jako odmiang programo-
wania liniowego z jednym tylko wiazacym ograniczeniem [2000, s. 171].
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Wielkosci te wskazuja na wysoka wrazliwos¢ zysku na spadek kapitatu obrotowego,
bowiem dla liczb wzglednych spadek zysku jest 2,2 razy wigkszy od spadku kredytu
obrotowego. Wielko$ci te pokazuja, jak niszczycielski wptyw na przedsigbiorstwo
moze wywrze¢ obnizenie kredytu obrotowego i kapitatu obrotowego w czasie kry-
Zysu.

Gwaltownie obnizyla si¢ réwniez marza bezpieczenstwa dla spadku kapitatu
obrotowego. Mierzona spadkiem kapitatlu obrotowego zmalata co do bezwzgled-
nej wartosci z 31,31 do 8,24%, a mierzona wartoscia sprzedazy spadta z 26,35 do
7,33%. Wielkosci te ilustruja za pomoca innych wskaznikow skale negatywnego
wplywu na przedsigbiorstwo zmniejszenia kredytu obrotowego.

Dla obnizonego poziomu kredytu obrotowego najlepszym miernikiem utraco-
nych korzysci jest wielko$¢ ceny dualnej. Dla przedziatu zmiennos$ci kredytu obro-
towego migdzy 1 611 749 zt a2 155 141 zt cena dualna wynosi 0,7777 zt. Krancowa,
miesigczna rentowno$¢ kredytu obrotowego w wysokosci 2 min zt jest rowna wow-
czas 38,89%. Cena dualna dla rozpatrywanego przypadku moze by¢ traktowana jako
kolejny miernik wrazliwos$ci zysku na zmiany warto$ci kredytu obrotowego.

Mimo tak wysokiej ceny dualnej przedsigbiorstwo nie ma mozliwos$ci zdobycia
nowych kredytow obrotowych, bowiem w czasie kryzysu finansowego banki nie-
mal catkowicie zaprzestaja akcji kredytowej. Dostawcy materiatow dla analizowa-
nego przedsigbiorstwa dostrzegaja gwaltowne zmniejszenie wielkosci ich zakupow
0 25,15%. Jest to kolejny kanat, ktorym kryzys finansowy negatywnie oddziatuje na
gospodarke realna. Potencjalnym wyjs$ciem z tej sytuacji byloby zwigkszenie kredy-
tu kupieckiego przez dostawcow. Oznaczatoby to zgode dostawcow na wydhuzenie
terminow ptlatnosci przez odbiorce. Doprowadzitoby to do wzrostu majatku obroto-
wego dostawcow, ktory wymagatby dodatkowego finansowania. Kapitaty wiasne
w czasie kryzysu z pewnos$cia nie moglyby by¢ takim zrédlem, a zaciagnigcie dodat-
kowego kredytu obrotowego z banku w opisanych okolicznosciach jest mato praw-
dopodobne. Niebagatelnym czynnikiem jest rowniez rosnacy brak zaufania migdzy
przedsigbiorstwami. Jedynym wyjsciem tagodzacym powstala sytuacj¢ mogloby
by¢ szybkie dokapitalizowanie przez panstwo bankéw z udziatem kapitatu panstwo-
wego. W przeciwnym razie transmisja kryzysu finansowego opisanymi kanatami do
sfery realnej nie bedzie napotykata zadnych barier.
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PROFIT MANAGEMENT UNDER CRISIS FINANCIAL CONSTRAINT

Summary

Financial crisis leads to the firm’s financial binding constraint caused by restrictive credit bank
policy as to a short term credit level. Managing this constraint is not to waste any of the constrained
resource and to find a profit-maximizing product-mix. Decreasing of the short term credit level has a
destructive influence on an enterprise during crisis: profit decreasing is relatively much greater than
the credit level diminishing, safety margin for the short term credit drops down sharply, shadow price
as a measure of opportunity costs and marginal sensitivity of profit on changes in the short term credit
reaches extremely high level. The presented transfer mechanism of financial crisis into real economy
does not meet any endogenous barrier.
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