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2002 2003 2004

Dec Mar Jun Sep Dec Dec Mar Jun Sep Dec

Act. Act. Act. Act. Act. Proj (Proj) (Proj) (Proj) (Proj)

1.  Monetary Survey

       Money supply (M3X) 406,009       408,817       419,419       424,704       453,348       431,956       438,529       449,299       451,887       466,882       

           Annual % Change 10.2            11.7            10.9            9.6              11.7            6.4              7.3              7.1              6.4              8.1              

          Net Foreign Assets 102,150       104,537       104,352       107,434       112,067       105,516       111,608       117,613       123,445       130,043       

           Annual % Change 8.7              9.5              7.5              10.8            9.7              3.3              6.8              12.7            14.9            23.2            

          Net Domestic Assets 303,859       304,280       315,067       317,270       341,280       326,441       326,921       331,686       328,441       336,840       

           Annual % Change 10.7            12.4            12.0            9.3              11.2            7.4              7.4              5.3              3.5              3.2              

2.  Central Bank Balance Sheet

     Reserve money 88,453         84,113         85,494         81,849         87,512         83,574         80,696         80,854         83,990         89,226         

           Annual % Change 11.8            11.0            11.2            4.1              (1.1)             (5.5)             (4.1)             (5.4)             2.6              6.8              

         Net Foreign Assets 70,274         79,136         81,482         84,115         88,262         83,101         89,417         95,644         101,476       108,791       

           Annual % Change (7.1)             1.9              4.7              10.4            25.6            18.3            13.0            17.4            20.6            30.9            

         Net Domestic Assets 18,179         4,977          4,012          (2,266)         (750)            473             (8,721)         (14,790)        (17,486)        (19,565)        

           Annual % Change 416.4          (364.1)         (521.7)         (193.5)         (104.1)         (97.4)           (275.2)         (468.6)         671.6          (4,232.8)       
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Table 2:  Annual Percentage Changes in Selected Monetary Aggregates, June 2003 to May 2004

DRM DM3 DM3X DM3XT
Act. Targ. Act. Targ. Act. Targ. Act. Targ.

Jun,03 11.2 6.6 9.3 7 10.9 7 12.1 11.8 4.6 2.3 3.9 0.3
July -2.9 -4.2 11.0 8.8 11.7 7.5 12.9 12.8 1.3 2.2 4.2 0.1
Aug 9.8 12.1 9.3 8.5 8.9 8.2 10.0 8.8 -2.3 0.8 0.7 1.2
Sep 4.1 10 10.3 9.5 9.6 9.1 9.6 8.8 -5.9 0.8 0.5 0.8
Oct 15.8 11.5 12.2 9.6 12.5 8.9 11.1 8.8 4.3 2.6 3.6 2.3
Nov 10.5 10.4 11.9 9.3 12.0 8.1 9.9 9.4 0.1 2.6 3.9 0.5
Dec. -1.1 -5.5 12.7 7.3 11.7 6.4 9.3 8.7 4.4 5.4 5.3 0.6
Jan, 04 0.8 -4.1 12.4 8.7 11.4 7.3 8.9 8.7 4.9 3.7 4.1 0.2
Feb 3.5 -4.1 11.4 8.7 11.9 7.3 9.7 8.7 7.6 2.7 4.6 1.0
Mar 3.0 -4.1 11.9 8.7 12.7 7.3 10.0 8.7 7.1 3.2 5.4 1.3
Apr 7.5 -5.4 13.9 8.9 13.6 7.1 9.8 8.3 12.9 5.0 6.5 1.5
May 7.2 -5.4 13.8 8.9 13.5 7.1 9.2 8.3 12.6 4.9 6.4 0.9

�����������	
����
�	�������	��

Deviation in Percentage Points 

RM M3 M3X M3XT

������������

����
��������

���������	�
�����
������������������������������
����������������
��


2003 2004
��� ��� ��� ��� 	
� �
� ��
 ��� ��� ��� ��� ���

�������������	


���������
���

���������
���� 87637 81733 85528 85283 85770 88351 89512 85800 87248 86080 87093 89802
�������������� 81951 79593 86946 86471 86039 89042 83574 80697 80697 80697 80853 80853
���������������
��� 5686 2140 -1418 -1188 -268 -692 5938 5103 6551 5383 6240 8949
                                (%) 6.94 2.69 -1.63 -1.37 -0.31 -0.78 7.11 6.32 8.12 6.67 7.72 11.07
�����

	�


�����
������������

���������
���� 81259 80269 81156 84316 86143 85806 85882 87498 86396 85209 85568 84391
�������������� 81690 84021 76332 75964 78162 76337 89763 89417 89417 89417 95644 95644
���������������
��� -430 -3752 4824 8353 7981 9469 -3881 -1919 -3021 -4208 -10076 -11253

�����
�����
�������

���������
���� 6377 1464 4371 967 -372 2545 3630 -1697 852 872 1525 5412
�������������� 261 -4428 10614 10507 7877 12705 -6189 -8720 -8720 -8720 -14791 -14791
���������������
��� 6116 5892 -6242 -9540 -8249 -10161 9819 7023 9572 9592 16316 20203

Monthly averages
Source: Central Bank of Kenya
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Table 4:  Excess Reserves of commercial Banks and NBFIs at the Central Bank- June 2003 to May 2004 in Ksh M 1/  
               

Banks Deposits at Central Bank 
Total Required Excess

2003 Jun 31652 28499 3153
Jul 27346 20709 6637
Aug 29226 21034 8193
Sep 28764 21064 7699
Oct 28610 21194 7416
Nov 28407 21693 6714
Dec 26284 22140 4144

2004 Jan 24811 22524 2287
Feb 24535 22726 1810
Mar 23737 22829 908
Apr 24749 23202 1547
May 27830 23471 4358

1/ Calendar month averages

The cash ratio and cash ratio administration were reviewed on 1st July 2003.  The cash ratio was lowered
from 10% monthly average subject to 8% daily minimum, to 6% daily minimum.  The cash ratio balances were
frozen and therefore no longer accessible to depository institutions.  The deposit base was widened to include
residents’ foreign currency denominated deposits.  Commercial banks opened clearing accounts for daily
settlement of business in the clearing house.

Source:  Central Bank of Kenya
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Sept 2003** Dec 2003*** Mar  2004** June 

2004***
1 Program Target -1,237 2,026 -7,167 -13238

2 Shortfall in non project budget support 2,789 5,378 12,442 19,506

3 Shortfall in non bank public holding government securities 5,176 15,170 15,299 19,755

4 Adjusted Program Target (1+2+3) 6,728 22,106* 20,574 6,268

5 Actual NDA 967 3,670 858 5,409

6 Deviation (4-3) -5761 -18,436 -19,706 -859

Performance Criteria met Yes Yes Yes Yes

Source:  Central Bank of Kenya

**  Benchmark dates

*** Test dates, June 2004 performance based on estimates in May 2004

*   Kshs.22,106m is the max. equivalent allowed adjuster of USD 280 million in the programme.       

    The actual of Kshs 22,574m  is higher than Kshs.22,106m
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Sept 2003* Dec 2003** Mar  2004* June 2004**

1 NFA Program Target 75,921 77,562 83,878 90,105

2 Shortfall in non project budget support 2,789 5,378 12,442 19,506

3 Adjusted Program Target (1+2) 73,132 72,184 71,436 70,599

4 NFA Actual (unencumbered) 78,784 82,452 80,707 79,229

5 Deviation (4-3) 5,652 10,268 9,271 8,630

6 Performance met Yes Yes Yes Yes

Source:  Central Bank of Kenya

*     Benchmark dates
**   Test dates, June 2004 performance based on estimates in May 2004



��������	�
���
��������
�	�	�������	������ 	

! .������
��	
�	������#�
�
�������
���
������	����
�����

����
�)��"
������
������	������
�������
	��

�����
��
��������
������	��
����
����"

! <
���
���� �
� 	��� ������� ��
�� �	��	���� �
����
�
����� �
��
6	�� 	��
��	����
���	�
��������
������
�����
����:�
%�
��<�
4�

�������
����
�������C
������
���
��
�"

! <

��4�
����
�
�
����
��
��	����
����	�������	�
�����������	
���%����
�	���	��
���	��%
�����		���������������
������	����	
������%�����
�	�5�
�	�����	��"

����'�
��
��(

)��	
��
�����	������������
���	����	����
�����

������������
����
��

�
���
����
����	���" ��	
�������	����
�����	�����

��
���
�����	�
�����
����������������
����
��"��(�����
�������  *�

����
���  �����
%��
�
���

��	

�� ���������	�� ����'�
��
��(

)� �
���
���� ��	��3��D��� �"7
�����	
�,�4���
��
���	�*"0��	
����	�����	�����	���/��	�3�D�����0" ������	

,�4���
��
���	��" ��	
����	�����	�����	���/��������������
����	�
��
��
%��
2"��?
�
���
�������������
������
��	
��	������������5�	
����	���
���  �
�4�
������" *��	
����	�����	�����	���"��������
���	�������������������
�
������	�����
��
�����������	���������
�����������	
���"��:���
����������

������
��	
�	������	����� �����	������@������	
�

��-�	����&
������
,�@-&/���	��
���
�����	��*"���	
����	�����	�����	����,����%�
���
�)��	�
.����%����  */"��-�	�����
�(

)$������������
��
�����������	����%	��
�
���5%

)������
����

���	
	����	��
����


��
��%�����
���
���  *


����
���  �"�����������
���	���	����
�����

�����	���	������
��%

)�
�
���
�����
����%��3�D2�������������
�����%
�

���	���
���
���
������
���
	����������������	
�����	��
�����  ����	�
���	���3�D��80������������	�
������������	
�����	��
�����  *"

��
��
�
!"��	�
�
����
���

Table 7:  Inflation in Kenya, June 2003 - May 2004

Overall Inflation Food

2003 Jun 13.70 4.00 22.20
Jul 10.90 3.30 17.70
Aug 8.30 3.30 12.80
Sep 7.90 3.00 12.40
Oct 9.10 2.80 14.70
Nov 9.00 2.70 14.60
Dec 8.40 2.60 13.50

2004 Jan 9.14 2.60 2.85 15.00
Feb 9.85 4.48 2.58 14.60
Mar 8.32 4.87 2.55 11.40
Apr 7.58 4.63 2.08 8.40
May 4.66 4.49 1.95 5.10

Source:  Central Bank of Kenya

Overal Inflation 
Excluding Food

Overall Inflation Excluding 
Food and Energy

2.80

2.30
2.33

2.40
2.50
2.60
2.60



��������	�
���
��������
�	�	�������	�������


3�
%��������������	������������%��	�������@-&��
�������
����������	
�����	
��
���  ��
����	�
��
��
%���2��

��'�
����"� ������ �	��	�������
��� �

���%������
��	����������%�����
�������	��"

 �������������������/�����

������	
	�������	�������
��  *��
��
����%������	������	����������
���	�
����	����
��� �
� �	�����
�� 

�� ��	
	���� �	���


��� �
�����

��� %�
�
��
������� ������
�
�
��� �	������	
A� ��
%����
��	��	
	�����
���	
��
�
�

���������
��	���
��
��	
���
���
���
��������
�������
%���������
������

��
�
����

����������	
�	���	
	������	��"����������	�����	���������
�������


������������

���
������������������	��������
�������	���
��
��	
��

�
��


��
����������"

E�
��
����	
	�����
���
�	���	���������������	����	
����	���  ����	����
�
��	
	�������	��������
�
���	
���
�)��

���������
��-.����	����	���"8+
�	���  ���
���
�������
�����
%��"�<
�
�������������
6	���
�����	����

�����
��
���	���������������
���

��

���������������	�������%��

��
���
���
���
�
�	�����������	������
�	�
%�����
������	
����	
�"���
�������������
���
���
%���7"!+��	��
���������
������
��	��8"!+��
�
��	�����	
��
������	��	�
�  *������	������������

���		��������%���	
�	�������	
���
�
��	����������

��	��
�������������
��	
��
�������������
�
�	�
%����
�
��
����
���������
���
�
������
�������	���
�����
�"�F	���������
����	�����	����
��	��
���
����%�
��"�+��	�0��2� ��	

����	��	��
�����

��	
��	�
������	����
�)�����
����
�������C
���

���	����:����
"����
��

����������������)������	�*8"8+��

�����������	����	
����	���  ���	��
���������
������
��	���0"*+��
����������
�	����	
����	���  *"������
��������������������%�� "0+��
���������	�"

�����	���
��
��	
�����������
��	���������
����

���"���:�������	%������	
�
��
��������%��02"7+��	�*�*  �   �%�������
��	���
���  ����	����7!�� *�

�	�
���������
��
��
�	���

Table 8 and Chart 2:  :Usable Net Foreign Assets of the Central Bank in US $ m

Act Targ
2002 Jan 1053.0

Feb 1072.0
Mar 1090.0
Apr 1080.0
May 1077.0
Jun 1078.0
Jul 1048.0
Aug 1059.0
Sep 1055.0
Oct 1169.0
Nov 1148.0
Dec 972.0

2003 Jan 1042.0
Feb 1087.0
Mar 1084.0
Apr 1133.0
May 1112.0
Jun 1114.0

Jul ������

Aug ������ 1051.0

Sep ������ 1079.0

Oct ������ 1107.0

Nov ���	�� 1077.0

Dec ������ 1237.4

2004 Jan ������ 1242.8

Feb ��
��� 1266.5

Mar ���
�
 1292.1

Apr �����	 1318.0

May ������ 1343.9
Jun 1145.9 1369.9

Souce :Central Bank of Kenya
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T a b l e  9 :  K e n y a  S h i l l i n g  E x c h a n g e  R a te s
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 TABLE 10: TRENDS IN KEY INTEREST  RATES: JUNE 2003 - JUNE 2004 IN %

2002 2003 2004

Dec Mar June July Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May June

Treasury bill**  91days 8.38 6.24 3.0 1.5 1.18 0.83 1.00 1.28 1.46 1.58 1.57 1.59 2.11 2.87 2.01

                          182 days 8.79 6.64 4.12 2.9 2.12 1.35 1.61 1.88 2.09 2.35 2.33 2.53 3.12 3.61 3.15

Average Lending Rate 18.34 18.49 15.73 15.30 14.81 14.82 14.75 14.07 13.47 13.48 13.01 13.12 12.67 12.55

Overdraft 18.56 17.26 14.93 14.43 14.96 14.31 14.13 14.02 13.74 13.30 12.30 11.65 11.08 10.79

Interbank rate 8.69 6.23 1.62 0.5 0.43 0.54 0.69 0.73 0.81 0.82 0.90 1.27 1.72 2.05 1.28

Average Deposit rate 4.75 3.99 4.84 4.49 3.37 3.07 3.13 3.32 3.27 3.12 2.47 2.32 1.96 2.22

3 - months deposits 5.42 4.44 4.69 3.96 3.23 2.50 2.56 3.17 2.97 2.86 2.17 2.15 2.02 2.22

Savings 3.47 3.28 3.07 1.79 1.72 1.44 1.43 1.44 1.38 1.43 1.47 1.30 1.24 1.15

Treasury bonds

1 Year - 8.37 11.75 - - - 10.45 3.85 7.32

1.5 Year 14.50 - - - - - - -

2 Years 13.11 7.24 12.99 8.37 12.19 - 13.45 6.18 7.91 1.54 12.19 13.01 13.00 1.13 6.82

3 Years 8.05 11.84 8.03 12.47 - 10.95 6.26 12.33 2.24 10.35 1.66 13.75 0.93 7.66 2.77

4 Years - 13.25 9.16 - 12.50 14.00 - 10.07 13.75 12.50 8.54 10.07

5 Years 14.00 14.50 14.00 - 13.70 14.50 11.95 6.51 14.00 11.06 11.95 2.04 14.00

6 Years 14.25 - 14.00 - 14.25 4.73 11.50 - 14.00 14.25 2.14 10.19

7 Years 13.75 - - - 13.75 6.50

8 Years 12.50 - - 7.00 12.50

9 Years 12.75 - 9.50 12.75

10 Years 13.25 8.50 13.25
Source:  Central Bank of Kenya
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TABLE 11: MONETARY PROGRAMME FOR JULY 2004 TO JUNE 2005  IN KSH (M)   1/
2003 2004 2005

Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun

(Act) (Act) (Act) (Act) (Proj) Revised Proj (Proj) (Proj) (Proj) (Proj)
1.  Monetary Survey
       Money supply (M3X) 419,419       424,704       453,348        460,605       449,299       468,537       476,546        495,797       497,387       506,573         
           Annual % Change 10.9             9.6               11.7              12.7             7.1               11.7             12.2              9.4               8.0               8.1                 

          Net Foreign Assets 104,352       107,434       112,067        122,104       117,613       124,170       127,717        129,203       132,752       134,009         
           Annual % Change 7.5               10.8             9.7                16.8             12.7             19.0             18.9              15.3             8.7               7.9                 

          Net Domestic Assets 315,067       317,270       341,280        338,501       331,686       344,367       348,829        366,594       364,635       372,564         
           Annual % Change 12.0             9.3               12.3              11.2             5.3               9.3               9.9                7.4               7.7               8.2                 

 
2.  Central Bank Balance Sheet
     Reserve money 85,494         81,849         87,512          86,618         80,853         88,584         90,092          95,168         93,138         93,132           
           Annual % Change 11.2             4.1               (1.1)               3.0               (5.4)              3.6               10.1              8.7               7.5               5.1                 

         Net Foreign Assets 81,482         84,115         88,262          85,321         95,644         87,565         91,295          92,963         96,693         98,131           
           Annual % Change 4.7               10.4             25.6              7.8               17.4             7.5               8.5                5.3               13.3             12.1               

         Net Domestic Assets 4,012           (2,266)          (750)              1,297           (14,791)        1,019           (1,203)           2,205           (3,555)         (4,999)           
           Annual % Change (521.7)         (193.5)          (104.1)           (73.9)           (468.7)          (74.6)            (46.9)             (394.1)          (374.2)         (590.6)           

Source: Central Bank of Kenya

1/  Actuals end-months, and expected 
monthly averages for CBK balance 
sheet projections 
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