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ANS: O que vos levou a escrever este
artigo?

PN&LVDH: A queda do Credit Suisse (CS) é um
acontecimento que vai directamente ao coracao da
governance no sector bancario. A solucdo decidida pe-
las autoridades governamentais, em colaboracdo coma
lideranca corporativa da UBS e do CS, é surpreendente
e merece uma explicacdo clara a todos os stakeholders.
Particularmente depois de o Ministro das Financas Fe-
deral ter dito que “nao existia outra solucao”, o que le-
vantou mais suspeitas do que deu seguranga.

A segunda motivacao é dirigida aqueles que duvi-
dam da necessidade de governance ou a encaram com
cinismo: a queda do CS confirma que uma governance
fraca pode custar muito caro.

A terceira motivacao resulta do facto de os custos
serem menos suportados pelos executivos do que
pelos credores e pelos detentores de capital e, acima
de tudo, pelo proéprio pais. Isto faz da banca um sector
diferente dos outros sectores nao regulados: o custo é
suportado pela prépria industria e pelo pais, que paga
um preco consideravel para salvar o CS, ou, mais preci-
samente, para fazer com que a UBS compre o CS.

A motivacao final é o facto de a governance do sec-
tor bancario Suico ocorrer num pais onde a actividade
bancaria é tao importante - quase parte do Tesouro
nacional. Este facto claramente levanta o problema da
responsabilizacao dos reguladores financeiros.
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Why did you write the article "Credit Suisse
and SVB: Where were the regulators and
who governs them"?'

The failure of Credit Suisse (CS) is an event
that goes to the heart of governance in banking. The
solution that was decided by government authorities, in
collaboration with the corporate leadership of UBS and
CS, is surprising and deserves more of an explanation
to the stakeholders. Particularly after the Federal Min-
ister of Finance stated that « there was no other solu-
tion >» which raised more suspicion than reassurance.

The second motivation was addressed at the gov-
ernance cynics or doubters: the CS downfall confirms
that poor governance can be very costly.

The third motivation was that the cost is borne less
by the executives than by the creditors and the equity
holders, and foremost by the country itself. That makes
banking different than most other non-regulated busi-
nesses: the cost is borne by the industry and the coun-
try, which will pay a considerable fee to bail out CS,
or, more precisely, to induce UBS to acquire CS.

The final motivation was that the governance of the
Swiss banking sector is in a country where banking is so
important - almost part of the national treasure. That
clearly raises the accountability of the financial regula-
tors.
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ANS: O que vos surpreendeu mais no caso
SVB? E no CS?

PN&LVdH: Sobre o SVB foi que os poderes regula-
torios e a sua area de intervencdo sejam tdo limitados
— e a sua pratica seja tao pobre. N6s ja sabiamos dis-
to em resultado da Crise Financeira Global (CFG) e do
desastre Madoff, entre outras calamidades recentes. A
inépcia dos reguladores foi substancial e as liderancas
dos bancos - como foi 0 caso no Wells Fargo - parece
terem participado nesta charada de governance.

No que respeita ao CS a primeira reac¢ao é emo-
cional: o CS era A instituicdo de crédito que deu o maior
contributo para a constru¢ao da Suica moderna. Foi fan-
tastica enquanto operou em aguas transparentes, nao
turbulentas. Quando o CS foi infectado pelo bug dos
EUA - o desejo urgente de se tornar um grande player
nos EUA - a destruicao de valor comecou. Isto foi um
assunto de governance: ir para os mercados externos,
para qualquer empresa, ndao € apenas um assunto de
expansdo, &, fundamentalmente, transformar a em-
presa de uma firma nacional em uma corporacdo inter-
nacional, mudando o contexto e as regras de jogo, no
mercado e fora do mercado.

ANS: Quais sao os pontos principais do
artigo que gostariam de destacar?

PN&LVdH: Que esta € uma histéria que se desenro-
la debaixo dos nossos olhos. Ou melhor, que se enrola.
Nenhum pais é perfeito. No entanto, aqui os autores
impuseram uma solucdo que, prima facie, ndo corres-
ponde ao interesse nem dos cidaddaos nem do pais. E,
fosse ela correcta ou ndo, as explicacdes dadas pelas
autoridades Suicas sao limitadas e nada transparentes,
0 que é ainda pior no meio de uma crise porque alimen-
ta mais debate e mais accdes judiciais. Numa situacao
tao critica € muito importante ser brutalmente hones-
to, admitir que ha diversas solucdes e explicar porque
€ que a solucao adoptada é a melhor ou é melhor que
as alternativas.
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What surprised you the most about
SVB? About CS?

AboutSVBisthe factthatregulatory powers or scope
is too limited - and that their practices are poor. We
knew this from the Global Financial Crisis and the Mad-
off disaster, among other recent calamities. The inepti-
tude of the regulators was substantial, then the bank’s
leadership - as was the case with Wells Fargo - seems
to have participated in this governance charade.

For CS, the first reaction is emotional: CS was THE
creditinstitution that made a major contribution in build-
ing modern Switzerland. It was amazing as long as it
was operating in transparent and non-troubled wa-
ters. Once CS caught the US bug - the urgent desire to
become a big player in the US - the value destruction
started. That was a governance issue: going abroad for
any firm is not just a strategic issue of expansion, it is
fundamentally changing the company from a nation-
al company to an international one, changing the con-
text and the market and non-market rules of the game.

What are the main points of the article you
wished to put forward?

That this is history being made in front of our
eyes. Or rather unmaking. No country is perfect. How-
ever, here the authors are railroading a solution that
does not, prima facie, lie in the public's or the coun-
try's interest. And whether it is right or not, the expla-
nations provided by the Swiss authorities are limited or
non-transparent, which is worst in the midst of a cri-
sis, for it fuels further debate and lawsuits.
a critical situation, it is important to be brutally honest,
admit that there are several solutions, and explain why
the chosen solution is better or better than the others.

Government and regulators, because of their public
duties, must take stakeholders into account, not neces-
sarily by giving them priority, but by addressing them
and indicate what priority order is being given to the
various stakeholders (shareholders, employees, gov-
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O governo e os reguladores, dados os seus deveres
publicos, devem ter sempre em conta as partes interes-
sadas, ndo necessariamente para lhes dar preferéncia,
mas para as informar e indicar a ordem de prioridades
estabelecida para os varios stakeholders (accionistas,
trabalhadores, autoridades governamentais, parceiros
internacionais como o BCE ou a Fed). Quando a Ministra
das Financas Federal afirma que ndo ha outra solucao,
isso suscita uma suspeita: ndo identificou ela outras so-
lugdes, porque razao ndo as escolheu e porque razao
nao da uma explicacdo transparente? O que é que quer
ou se sente obrigada a esconder?

O terceiro ponto que queriamos explicitar é o de
que, embora haja fluxos financeiros globais, a maior
parte dos mercados financeiros (como os mercados de
capitais) sdo predominantemente domésticos. A Suica,
nesta dimensao, € um caso interessante, dado que se
autodenomina como “as Nagdes Suicas” referindo, as-
sim, a diversidade e autonomia dos seus cantdes (ou
provincias).

Os cantdes constituem a espinha dorsal da econo-
mia Suica. Quase todos eles tém um banco, que lhes
pertence, focado no desenvolvimento econémico do
cantdo. Por vezes com ambi¢des mais vastas, como o
Banco Cantonale de Genéve, que abriu recentemente
escritérios em Franca. Este pais de origem sofre todas
as consequéncias negativas da queda de um banco,
mas ndo beneficia de todos os resultados positivos
dos seus bancos a nivel internacional. E quanto mais
pequeno for o pais proporcionalmente a sua presenca
internacional, maior é o impacto sofrido devido a uma
faléncia.
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ernment authorities, international partners like ECB or
the Fed). When the Federal Minister of Finance states
that there is no other solution, that suggests anoth-
er suspicion: have you not recognized other solutions,
why did you not choose them, and why do you not pro-
vide an open explanation? What is it you wish or feel
obliged to hide?

The third point we wished to put forward is though
there are global financial flows, most markets in finance
(like stock markets) are still largely local. Switzerland
in that sense is interesting in terms of referring to itself
as « the Swiss Nations » in reference to the diversity
and autonomy of its cantons (or provinces).

The cantons form the administrative backbone of
the Swiss economy. They (nearly) each have a can-
ton-owned bank, focused on the economic develop-
ment of the canton. Sometimes with broader ambi-
tions like the Banque Cantonale de Genéve which just
opened offices in France. A home country has all the
downside of a banking failure but not all the upside of
its banks’ international exploits. And the smaller the
country in proportion to its international presence, the
greater the impact of a failure on the home country.
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ANS: Ha algo que nao tenham escrito no
artigo que gostassem agora de acrescentar?

O artigo ja era suficientemente longo e, por isso,
ficamos gratos aos editores por eles terem protestado
embora aceitando publica-lo tal e qual. Se quiséssemos
adicionar algo seria sobre gestdao em tempo de crise -
e os seus trés pilares: hardware (ou aspectos estrutu-
rais), software (ou aspectos relacionais) e people ware
(ou aspectos humanos, particularmente na interaccao
entre lideres bancarios, autoridades governamentais e
reguladores). A Ministra das Financas Federal estava
no desempenho de fun¢des apenas ha trés meses e
nao pode ser responsabilizada pelo surgimento de uma
crise que largamente a precedeu no tempo. O facto de,
na Suica, os Ministros Federais serem mudados anual-
mente cria um problema de continuidade e, portanto,
de eficacia governativa, mesmo se alguns voltam a ser
Ministros, embora frequentemente em diferentes pas-
tas. Mas ha uma questao mais abrangente sobre quao
bem estd a Suica equipada no seu topo para as suas re-
lagdes com a comunidade internacional. Isto pode aju-
dar a explicar a razao para a Suica ter eliminado o sigilo
bancario para estrangeiros, eliminacao que lhes foi im-
posta pelos norte-americanos. E, obviamente, o segre-
do bancario continua em aplicagdo para os residentes e
nacionais Suicos. Na actual tragédia do CS, a influéncia
da Fed e do BCE parece ter sido grande.

ANS: O que poderiam os reguladores ter
feito em cada um dos casos?

Poderiam ter feito coisas que sao mais faceis de
fazer do que mudar a cultura ou a estrutura de uma
organizacao, tais como mudar o Conselho de Admi-
nistracdo ou a lideranc¢a do Conselho. O CS, em deter-
minado periodo, era liderado no topo por trés pessoas,
sendo que nenhuma delas tinha especializagdo em
banca. Como puderam os reguladores tolerar isto? O
anterior chairman esteve nesse posto durante dema-
siado tempo, um periodo durante o qual o banco nao
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Is there anything you did not put in the
article and that you would now add?

The article was already quite long, so we were
grateful to the editors that they protested, yet agreed to
publish the article as is. If we were to add something
it would be around crisis management - and its three
pillars: hardware (or structural issues), software (or re-
lational issues), and people ware (or human aspects,
particularly amongst bank leaders, government au-
thorities, and regulators). The Federal Finance Minister
was in her job only for 3 months and cannot be called
responsible for the emergence of a crisis that largely
predates her. The fact that Federal Ministers in Swit-
zerland change every year creates continuity, and
hence a governance effectiveness, issue, even if sev-
eral of them return, often in different posts. But there is
a broader question of how well Switzerland is equipped
at its top for its relations with the international commu-
nity. This may help explain why Switzerland ended bank
secrecy for foreigners, which was imposed by Ameri-
cans. And indeed, bank secrecy still applies to Swiss
residents and nationals. In the current CS tragedy, the
weight of the Fed and the ECB loomed large.

What could the regulators in each case have
done?

Things that are easier to do than changing the cul-
ture or the structure of an organization are to change
the board or the board's leadership. CS at some point
were led at the top by three people, none of whom were
banking experts. How could the regulators tolerate
this? The previous chairman stayed too long in a pe-
riod when the bank was not progressing, and scandals
kept popping up. Pay and bonuses must have loomed
large. They influenced the behavior of executives - and
possibly even board members - to continue affairs as
they were. Itis not an accident that some of the better
wealth management firms do not have an investment
bank. For the remuneration of investment bankers is



fez qualquer progresso e os escandalos aconteciam
frequentemente. Pagamentos e bénus devem ter tido
uma grande influéncia. Condicionaram, certamente, o
comportamento dos executivos - e possivelmente dos
membros do conselho de administracao - para permi-
tirem que as coisas continuassem como estavam. Nao
é por acidente que algumas das melhores empresas
gestoras de fortunas ndao possuem qualquer banco de
investimento. De facto, a remuneracao dos banqueiros
de investimento tem uma natureza diferente da dos
bancos corporativos e de retalho. Todos os bancarios
tém interesse em que os executivos de determinadas
unidades de negdcio beneficiem de remuneragdes ele-
vadas pois isso, invariavelmente, beneficia todos. Para
comecar, beneficia a lideranca executiva dado que o seu
salario é frequentemente inferior ao dos bancarios de
investimento, que usufruem de saldrios elevados. No
SVB existia escassa experiéncia ao nivel da lideranca.
Como é possivel que a lideranca tolerasse que o banco
operasse sem um CRO (responsavel de risco) durante 8
meses? Para um banco isto devia constituir um impor-
tante sinal de alarme.

ANS: O que querem exactamente significar
com “governar os governadores”?

PN&LVdH: Normalmente focamos a nossa atenc¢ao
no conselho de administracao dado ser a entidade su-
periormente responsdvel pelo governo de um banco.
No entanto, dada a multiplicidade de stakeholders de
um banco e o importante papel que os reguladores e 0s
supervisores tém face a estes stakeholders (incluindo
o sistema financeiro e, de forma mais alargada, o pu-
blico em geral), governar os governadores refere-se
as responsabilidades de governance dos reguladores
que estdo encarregados de defender o interesse pu-
blico, assegurando e garantindo um sistema bancario
seguro, fidvel e eficaz. A faléncia de um banco tem uma
natureza muito diferente da faléncia de empresas ndo
bancdrias ou ndo-reguladas. Portanto, quais sdo os pe-
sos e medidas a que estas autoridades publicas estao
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typically of a different nature than that of retail or cor-
porate bankers. All bankers have an interest in some
business unit executives having high pay, for it invariably
benefits all. To start, it benefits the executive leader-
ship, as their salary is often lower than the high-earning
investment bankers. In SVB, there was too little expe-
rience among the leadership. How could it tolerate op-
erating without a CRO for 8 months? That for a bank
should be ared flag.

What do you mean by “governing the
governors’?

We normally focus our attention on the board of di-
rectors as the ultimate governing body for a bank. How-
ever, given the multi-stakeholder role of banks and the
important role banking regulators and supervisors play
for these stakeholders (including the financial system
and the public at large), governing the governors re-
fers to the governance responsibilities of the regulators
who are in charge and discharge the public’s interest
in ensuring a safe, sound, and effective banking sys-
tem. The failure of a bank is of a very different nature
than that of non-banking or non-regulated compa-
nies. What then are the checks and balances on these
public authorities, given that they often are part of the
same institution that is responsible for monetary poli-
cy? This creates tensions in policy implementation and
enforcement. In addition, regulatory and supervisory
bodies generally operate in an opaque manner that is
only visible to the banks and institutions they super-
vise, and then often too late in a failing context.
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sujeitas, dado que, por maioria de razao, elas sdo fre-
quentemente parte da mesma instituicdo que é tam-
bém responsavel pela politica monetaria? Este facto
cria tensdes na implementagdo das politicas e na sua
execucdo. Adicionalmente, as entidades reguladoras e
de supervisao geralmente operam de forma opaca, que
S0 € visivel pelos bancos e por outras instituicdes sujei-
tas a sua supervisao e, portanto, demasiado tarde num
contexto falimentar.

ANS: Como é que a governance nestes
bancos teria dado pistas de que algo vai
mal?

PN&LVdH: No caso do CS, as pistas e os sinais ini-
ciais de problemas sérios na governance arrastaram-se
por muitos anos e tinham natureza multiplicativa. Como
expressamos no nosso artigo, no caso do CS nao havia
nenhum novo stakeholder externo (accionista, regu-
lador, etc.) que tivesse provocado o estimulo para as
transformac6es que eram requeridas apdés a CFG. Isto
conduziu a uma divergéncia das acc¢des implementa-
das no CS face aquelas que foram implementadas no
seu principal concorrente, a UBS. Nomeadamente, a
inaccdo e a inépcia do CS para efectuar as mudancas
requeridas, que incluiam (e ainda incluem) a reducéo
transversal de custos, em todas as areas de negécio, in-
cluindo a Gestao de Fortunas, a reducao das actividades
e da area ocupada pela sua Banca de Investimentos, e
uma focagem renovada nos riscos e no seu controlo,
isto para mencionar s6 algumas areas. O que é visivel &
que o conselho de administracao foi incapaz de imple-
mentar as transformacdes necessarias dado que, quer
ao nivel de Chairman como de CEO hesitavam constan-
temente sobre as mudancas a efectuar. A dada altura
ja tinha sido ultrapassado o momento a partir do qual
poderiam realizar as transformacdes por dentro, sem
um choque externo. O mercado também mostrou a sua
desilusao em relacdo a falta de progresso, visivel face
a crescente divergéncia com a UBS em duas ocasifes
principais, e provocou uma espiral de queda do preco
das acgdes do CS durante mais de um ano, castigando
a falta de progresso, da responsabilidade do conselho
de administracdo. Estes sdo indicadores que os regula-
dores prudenciais tinham obrigacdo de ter identificado
e que os deveria ter feito agir com grande assertividade
em vez de lhes permitir avancar para uma situacao de
potencial crise soberana, que forcaria as autoridades a
tomar decis6es sob coaccao e pressionadas pelo tem-
po, 0 que nunca é ideal e que mostra vulnerabilidade
sistémica, ou, pior, fraqueza.
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How did governance in these banks provide
clues that something was wrong?

In the case of CS, the clues, and early signals of a
failure in governance went back for many years and
were prolificin nature. As our article states, there was in
the case of CS no new external stakeholder (share-
holder, regulator, et al) that provided the impetus of the
changes that were required post GFC. That led to diver-
gence in the actions taken by CS compared with those
of its biggest competitor, UBS. CS’s inaction and inability
to effect the changes required, which included (and still
include) the reduction of costs across their business-
es, including Wealth Management, a reduction of their
Investment Banking footprint and activities, and a re-
newed focus on risk and controls, to name but a few.
It would appear that the board was incapable of imple-
menting the necessary changes as they cycled through
changes at Chair and CEO levels. At some point, they
crossed a moment where it was no longer possible for
CS to do so without an external shock. The market also
provided dissatisfaction at the (lack of) progress being
made by diverging with UBS on two major occasions
and by sending its share price spiraling downward for
over a year, validating the lack of progress being made
by the board. These are indicators that the prudential
regulators should have identified and picked up on with
greater assertiveness instead of allowing them to move
toward a potential sovereign crisis, forcing the authori-
ties to make decisions under duress and time pressure,
which is never ideal and shows systemic vulnerability,
or, worse, weakness.



ANS: Como podem estas situacoes ser
evitadas no futuro?

PN&LVdH: Para se dar uma resposta adequada é
essencial que os problemas sejam identificados com
antecedéncia suficiente. Os conselhos de administracao
da Banca tém que, ndo apenas detectar problemas que
impactam no seu negdcio, mas necessariamente tam-
bém identificar vulnerabilidades existenciais e ameacas
para a instituicdo. Os reguladores tém que supervisio-
nar os Conselhos dos bancos para proteger o sistema
bancdrio e para desempenharem eficazmente o seu
papel de garantes de confianca e estabilidade no sector
financeiro. Ndo se trata apenas de responder com uma
identificacdo atempada dos problemas. E fundamental
ter uma prepara¢do adequada e um planeamento que
permitam responder rapidamente a crises que possam
ter sido produzidas por circunstdncias fora do controlo
quer do banco, quer das autoridades financeiras.

ANS: Onde vamos a partir de agora?

PN&LVdH: Relativamente as instituicbes que fali-
ram e tém que ser salvas, elas estao em situa¢des di-
ferentes. Uma coisa, no entanto, é certa: a sua incapa-
cidade para se auto-ajudarem tem que ser contida para
impedir um contagio sistémico. Desafortunadamente,
é possivel que o que deveria ser apenas uma faléncia
idiossincratica se tenha espalhado para outras institui-
¢oes devido a forma inadequada como as autoridades
lidaram com o problema. Mas, quando é demasiado
tarde para instituicdes vulnerdveis terem planos prepa-
rados para enfrentar crises, as politicas publicas tém de
responder de uma forma que restaure a confianca em
todo o sistema financeiro e ndo apenas na instituicao
que fraquejou. Este foi o erro cometido pelas autori-
dades norte-americanas no SVB, onde foi considerado
critico que todos os seus depositantes fossem garanti-
dos, criando, assim, todo o tipo de distorcdes no sistema
financeiro. Este tipo de decis6es politicas tornam o am-
biente nublado e retiram transparéncia aos mercados
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How could these specific situations be
averted in the future?

Early recognition of problems is essential to have
an adequate response. Banking boards of directors
should not only be able to detect problems that impact
their businesses but, even more so, identify existen-
tial vulnerabilities and threats to the institution. Financial
regulators must oversee banking boards to protect the
financial system and to effectively perform their role in
providing confidence and stability of the financial sec-
tor. Separate to responding to the early identification
of problems is adequate preparedness and planning in
order to respond swiftly to crises that may have been
brought on by circumstances beyond the control of ei-
ther the bank or the financial authorities.

Where do we go from here?

With respect to the institutions that have failed and
that had to be rescued, they are typically in different sit-
uations. One thing is certain, their inability to help them-
selves must be contained to avoid systemic contagion.
Unfortunately, it is possible that what should have been
an idiosyncratic failure has spread to other institutions
because of mishandling by the authorities. But, when it
is too late for vulnerable institutions to have plans in
place to cope with any crisis, public policy needs to re-
spond in a manner that restores confidence in the finan-
cial system at large, but not necessarily in the institution
they are dealing with. This is the mistake made by the
US authorities with SVB, whereby it was considered
critical that its depositors were all guaranteed thereby
creating all types of market distortions in the financial
system. These political decisions cloud the air and re-
move clarity to markets and investors, which in turn
contribute to nervousness and general market volatil-
ity and ambiguity. In the case of CS, in order to restore
credibility and stability, it is vital to quickly announce the
detailed plans for the dispersion of risks now held by
UBS and to begin executing them immediately. Why
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e aos investidores, o que, por seu turno, contribui para
aumentar o nervosismo, a volatilidade e a ambiguidade
no mercado. No caso do CS, para restaurar a credibilida-
de e a estabilidade, é necessario anunciar rapidamente
os planos detalhados para a dispersao dos riscos, agora
detidos pela UBS e comecar a executa-los imediata-
mente. Porque razao, este tipo de indicacdes nao foram
dadas na conferéncia daquele domingo a noite perma-
nece um mistério. Este facto, sé por si, gerou problemas
de credibilidade adicionais sobre o salvamento do CS,
no preciso momento em que estava a ser resgatado.

ANS: Os problemas encontrados foram mais
no dominio da preparacao para a crise ou da
gestao da crise?

PN&LVdH: A preparacao € parte de um percurso de
estabilidade. Permite as institui¢cdes terem planos pre-
parados para enfrentar as crises, se elas acontecerem.
Houve um colapso na prepara¢ao, a ambos os niveis, no
banco e na supervisao e em ambos 0s paises, nos EUA
e na Suica. Quando a faléncia de um banco tem impacto
em outras instituicdes financeiras, ou, ainda pior, no sis-
tema financeiro como um todo, a “rede de seguranga”
do supervisor bancario — cujo papel é proteger a socie-
dade como um todo - também precisa estar presen-
te. Aqui assistimos a um colapso em ambos 0s niveis
na preparacdo para crises, causando isto dificuldades
acrescidas na gestao da crise. Esta matéria esta descri-
ta em grande detalhe no nosso documento de trabalho
intitulado “Crisis Management: Framework and Princi-
ples with applications to CoViD-19”, que constitui um
bom complemento de leitura para o artigo que estive-
mos a comentar.2 @

indications were not given to that effect at the Sunday
evening conference is a mystery. That by itself generat-
ed further credibility issues for the bailout of CS just as
it was being rescued.

Were the problems encountered more to
do with preparing for a crisis or managing a
crisis?

Preparation is part of the steady state. It allows in-
stitutions to have plans in place for coping with crisis,
should it occur. There was a breakdown in preparation
at both the bank and supervisory levels in both the US
and Switzerland. When a bank’s failure has impacts on
other financial institutions, or worse on the financial
system at large, the “safety net” of the banking super-
visor - whose role it is to protect society at large - also
needs to be in place. Here, we saw a breakdown in both
preparations for crisis thus causing difficulties in man-
aging the crisis. This is described in greater detail in our
working paper entitled “Crisis Management: Frame-
work and Principles with applications to CoViD-19,”
which is a good follow-up read to this article.2 @

1 https://www.imd.org/ibyimd/finance/credit-suisse-and-svb-where-were-the-regulators-and-who-governs-them/

2 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3560259
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